Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Finanzas y Comercio Internacional

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

1-1-2018

Determinantes en la toma de decisiones en oferta y demanda en
el mercado de Fondos de Inversión Colectiva en Colombia : una
mirada desde las asimetrías de información
José Daniel Oviedo Jálabe
Universidad de La Salle, Bogotá

Diego Alejandro Pava Muñoz
Universidad de La Salle, Bogotá

Henry Giovany Sandoval Suarez
Universidad de La Salle, Bogotá

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio

Citación recomendada
Oviedo Jálabe, J. D., Pava Muñoz, D. A., & Sandoval Suarez, H. G. (2018). Determinantes en la toma de
decisiones en oferta y demanda en el mercado de Fondos de Inversión Colectiva en Colombia : una
mirada desde las asimetrías de información. Retrieved from https://ciencia.lasalle.edu.co/
finanzas_comercio/216

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Finanzas y Comercio
Internacional by an authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact
ciencia@lasalle.edu.co.

Determinantes en la toma de decisiones en oferta y demanda en el mercado de Fondos de
Inversión Colectiva en Colombia: Una mirada desde las asimetrías de información.

José Daniel Oviedo Jálabe
Diego Alejandro Pava Muñoz
Henry Giovany Sandoval Suarez

Una Tesis presentada para obtener el título de
Profesionales en Finanzas y Comercio Internacional
Universidad de la Salle. Bogotá
Enero de 2018

ii
Agradecimientos

Quiero agradecer a todos aquellos que me acompañaron durante este proceso. Primero a Dios
que es el centro de mis pensamientos. A mi familia que siempre ha sido mi respaldo y principal
motor en todo lo que emprendo. A mis maestros que han participado activamente en mi formación
como persona y como profesional, resaltando la labor de la docente Diana Carmona, quien me
permitió desarrollar ideas a partir de mi pensamiento crítico y mis gustos. Que todos mis actos se
reflejen en los buenos resultados y en la búsqueda de mi satisfacción personal.
Diego Alejandro Pava Muñoz

Este trabajo es fruto de un acompañamiento constante de un selecto grupo de personas que han
sido el motor de cada palabra que escribo. Por ende, agradezco en primera instancia a mi familia,
padre, madre, hermano y abuelos que, aunque algunos ya no están, me brindaron la fuerza
suficiente tanto aquí en la tierra como desde allá en el cielo que necesité. Finalmente, agradezco
a los docentes y profesionales que me compartieron su sabiduría para crecer como profesional,
pero resalto el agradecimiento hacia la docente Diana Carmona que ha sido fundamental para
este proceso.
Henry Giovany Sandoval Suarez

Quiero agradecer en primer lugar a mis padres, pues sin su esfuerzo no hubiese podido llegar a
la instancia en la que me encuentro en este momento, además considero este logro más suyo que
mío. Agradecer a mis hermanos y en general a toda mi familia por todo el apoyo dieron durante
todo este proceso. A Daniela, por haber sido mi compañera en todos los sentidos, por su voz de
aliento en cualquier tipo de situación. Finalmente, quiero agradecer inmensamente a la profesora
Diana, su compromiso fue excepcional y mi permitió crecer no solo como profesional sino como
persona.
José Daniel Oviedo Jálabe

iii
TABLA DE CONTENIDO
INTRODUCCIÓN.......................................................................................................................... 1
CAPÍTULO 1. ANTECEDENTES ................................................................................................ 5
CAPÍTULO 2. MARCO TÉORICO .............................................................................................. 7
1.

Asimetrías de información ............................................................................................... 7

2.

Teoría de portafolio ........................................................................................................ 11

CAPÍTULO 3. METODOLOGÍA ................................................................................................ 14
1.

Metodología cualitativa .................................................................................................. 14

2.

Método ............................................................................................................................. 15

3.

Descripción de la etapa metodológica ........................................................................... 16
3.1 Etapa 1: Caracterizar el mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia. ....... 16
3.2 Etapa 2: Evaluar el comportamiento de los agentes oferentes y demandantes del
mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia. ..................................................... 19
3.3 Etapa 3: Determinar cuáles son las brechas de información en el mercado de fondos de
inversión colectiva basada en el análisis de la toma de decisiones de los agentes. .............. 21

CAPÍTULO 4. RESULTADOS.................................................................................................... 23
1.

Caracterización del mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia ........... 23
1.1 Entorno regulatorio. ...................................................................................................... 23
1.2 Rol de mercado. ............................................................................................................ 29
1.3 Conclusión de la evaluación. ........................................................................................ 37

2.

Evaluación del comportamiento de los agentes oferentes y demandantes del mercado

de fondos de inversión colectiva en Colombia ...................................................................... 38
2.1 Oferta. ........................................................................................................................... 38
2.2 Demanda. ...................................................................................................................... 44
3.

Brechas de información en el mercado de fondos de inversión colectiva basada en el

análisis de la toma de decisiones de los agentes .................................................................... 47
3.1. Análisis DOFA............................................................................................................... 47

iv
3.2. Diagrama de Ishikawa (Espina de pescado). ................................................................. 49
3.3. Brechas identificadas a partir de información asimétrica: ............................................. 50
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ........................................................................... 52
REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS ........................................................................................ 54

ÍNDICE DE TABLAS
Tabla 1 Factores y Variables para la Matriz Peyea....................................................................... 18
Tabla 2 Aspectos que cambiaron con la expedición del Decreto 1242 ........................................ 24
Tabla 3 Comparación variables principales por país a 2016 en millones de dólares. .................. 31
Tabla 4 Comparación variables complementarias por país a 2016.............................................. 33
Tabla 5 Comparación mejor fondo por país a 2016 ...................................................................... 34
Tabla 6 Clasificación IIFA por país en millones de dólares a 2016 ............................................ 35
Tabla 7 Resultados por Variables para las Sociedades Comisionistas de Bolsa -SCB- ............... 39
Tabla 8 Resultados por Variables para las Sociedades Fiduciarias -SF- ...................................... 40
Tabla 9 Resultados por Variables para las Entidades Bancarias -EB-.......................................... 41
Tabla 10 Resultados por Variables para las Sociedades Administradoras de Inversión -SAI- .... 42
Tabla 11 Matriz DOFA – Análisis interno ................................................................................... 48
Tabla 12 Matriz DOFA – Análisis externo ................................................................................... 49

ÍNDICE DE FIGURAS
Figura 1. Metodología diagrama de Ishikawa............................................................................... 22
Figura 2. Indicador AuM/PIB. ...................................................................................................... 32
Figura 3. Matriz PEYEA............................................................................................................... 36
Figura 4. Diagrama de Ishikawa. .................................................................................................. 50

v
RESUMEN
Los Fondos de Inversión Colectiva son mecanismos de captación de dinero y/o activos, de un
número plural de inversionistas donde estos recursos son gestionados de manera colectiva para
obtener resultados económicos igualmente colectivos. El mercado de FIC’s en Colombia ha tenido
un crecimiento en volumen administrado en los últimos años, sin llegar a alcanzar niveles
significativos por diferenciales de información entre los agentes del mercado. Debido a lo anterior,
surge el interrogante acerca de cuáles son los determinantes de la toma de decisiones de los agentes
oferentes y demandantes en el mercado de FIC’s. A partir de la recopilación de información que
se obtuvo por medio de selección bibliográfica, observaciones directas, entrevistas y encuestas se
identificaron cinco categorías las cuales son: canales de comunicación, acceso a la administradora,
diversificación del mercado, asesoría especializada y objetivo de la inversión. Los determinantes
para la toma de decisiones están dados por las incoherencias y/o fallas que se presentan en estas
cinco categorías generando que la información sea asimétrica entre los agentes de este mercado.

Palabras clave: Fondos de Inversión Colectiva, asesoría especial, promoción, inversionistas,
Administradoras de FIC’s, asimetrías de información.
ABSTRACT
Collective Investment Funds are forms for attracting funds and/or assets from a plural number of
investors where these resources are managed collectively to obtain collective economic results.
Collective investment funds market in Colombia has had a growth in amount of managed money
in recent years, without reaching significant levels due to different information among market
agents. For all that, it arises the question about which the determinants of decision makings of the
supplying and demanding agents in the collective investment funds market are. Five categories
were identified Based on the collection of information obtained from a bibliographical selection,
direct observations, interviews and surveys, these categories are: communication channels, access
to the manager entity, diversification of the market, expert advice and investment objective. The
determinants of decision makings are given by incoherence and/or failures that happen in these
five categories, generating information asymmetry among the agents in this market.

Key words: collective investment funds, expert advice, promotion, investors, manager entity of
collective investment funds, information asymmetry.
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INTRODUCCIÓN
Los Fondos de Inversión Colectiva – FIC’s – son mecanismos de captación o administración de
dinero y/o diferentes activos, donde un número plural de inversionistas colocan sus excedentes o
ahorros, y estos recursos son gestionados de manera colectiva para obtener resultados económicos
igualmente colectivos (Decreto 1242, 2013). Los FIC’s pueden ser administrados por 3 tipos de
entidades, estas son las Sociedades Comisionistas de Bolsa, las Sociedades Fiduciarias y las
Sociedades Administradoras de Inversión. En los FIC’s la inversión de todos los recursos de los
inversionistas se hace en un portafolio de activos, para de esta forma asumir los riesgos de manera
conjunta y así diversificarlos, teniendo la oportunidad de trabajar con diferentes sectores y activos
(Asociación de Fiduciarias de Colombia [Asofiduciarias], 2017).
En Colombia desde el año 1985 los fondos de inversión fueron significativos en el país, ya que
con la expedición del Decreto 1705 de 1985, se impulsa la creación de entidades que administrarán
esta clase de ahorro (Bolívar y Jaramillo, 2014). Hasta el año 2005 se empezó a trabajar en un
proyecto que reuniera un solo cuerpo normativo y que manejara la figura de inversión colectiva
que existía hasta el momento y así tener un mercado de fondos más ágil y eficiente. En el 2007, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Público expidió el Decreto 2175 con el cual regula y supervisa
las actividades de gestión y administración de carteras colectivas (Ministerio de Hacienda y
Crédito Público, 2011). Actualmente los FIC’s están regidos bajo los Decretos 1242 y 1243 de
2013, los cuales establecen todo su marco regulatorio y están basados en estándares
internacionales.
De acuerdo con el Informe Anual del año 2016 de Asofiduciarias (2017) la profundidad del
mercado de fondos, la cual es medida como la relación entre los activos administrados y el
Producto Interno Bruto del país (AuM/PIB), fue de 8.44%, mostrando un incremento de 117 puntos
básicos teniendo en cuenta el 7.23% observado en diciembre de 2015. Al finalizar el año 2016, el
mercado de FIC’s tuvo un volumen de activos por 67,6 billones, de los cuales el 74.1% fue
administrado por Sociedades Fiduciarias, el 25.2% por Sociedades Comisionistas de Bolsa y el
0.7% restante por Sociedades Administradoras de Inversión. En cuanto al comportamiento de los
activos administrados, el mercado presentó una variación de 19.8%.
El mercado de FIC`s desde la entrada en vigor de la Alianza del Pacífico ha estado expandiéndose.
Durante el año 2016 México tuvo el mayor valor en volumen administrado por FIC’s con 97.326
millones de dólares, seguido por Chile con 46.268 millones de dólares, Colombia con 21.221
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millones de dólares y en último lugar ubicándose Perú con 7.885 millones de dólares. Cabe
mencionar que Chile tuvo la mayor relación de los activos administrados frente al PIB, con un
nivel del 19.2%, teniendo un PIB para el año 2016 de 240.979 millones de dólares; además
aproximadamente el 11.8% de la población invierte en este mecanismo. Colombia se ubica en
tercer lugar con el índice de la relación de activos administrados frente al PIB con un 7.27%, PIB
que para el año 2016 fue de 291.898 millones de dólares, con un 2.95% de la población que invirtió
en fondos (Asofiduciarias, 2017).
Debido a los cambios regulatorios e iniciativas que se dieron durante el 2016, el segmento de
fondos de inversión tendrá cambios importantes en el corto y mediano plazo. La creación del
pasaporte transfronterizo por la Alianza del Pacífico traerá beneficios a los inversionistas ya que
se diversificarán sus inversiones, y para los emisores se les expandirán las opciones de colocación.
La iniciativa de clasificación de los fondos categorizará los FIC’s, y permitirá comparar los
productos, ya que se contará con información actualizada, además de generar crecimiento en el
sector. Se espera que estas situaciones generen más competitividad, y que esto se traduzca en
beneficios a los inversionistas, además de la incursión de los FIC’s hacia el Mercado Integrado
Latinoamericano (Fitch Ratings Colombia, 2017).
Según lo establecido por la Asociación Nacional de Instituciones Financieras [ANIF] (2016) en su
investigación realizada para Asofiduciarias, a pesar del buen comportamiento del mercado y la
implementación de marcos regulatorios, los niveles de inversión doméstica son bajos frente al
mismo mercado en otros países de la región, debido en parte a la baja profundidad de los mercados
accionarios y de renta corporativa local. Pero las situaciones más significativas son la informalidad
en la que se encuentra el mercado, la baja tasa de ahorro de los hogares y la falta de educación
financiera en la población.
Partiendo de la investigación hecha por ANIF (2016) para Asofiduciarias, se encontraron
dificultades que presentan los agentes del mercado de fondos en Colombia relacionado por la falta
de información por alguna de las partes. Referente a la demanda1 se evidenciaron problemas
relacionados a los bajos niveles de educación financiera ya mencionada, y el poco entendimiento
de los reglamentos y funcionamiento de los fondos, lo que podría concluir que una de las dos
partes, en este caso los inversionistas, al momento de invertir cuentan con menos información y

1

Representada por los inversionistas. Para este estudio la demanda se referirá a las personas que están dispuestos a
invertir sus excedentes de dinero en cualquier producto financiero.
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no pueden distinguir entre los beneficios de los productos que se le están ofreciendo y finalmente
eligen la opción menos conveniente por su falta de conocimiento. Al analizar la oferta 2 se
encontraron con dificultades relacionadas con riesgo reputacional por malas experiencias en la
administración de los FIC’s, la profundidad del mercado, una alta competencia y restricciones
legales que existen alrededor del funcionamiento, lo que podría llevar a las administradoras a
cambiar el objetivo de los acuerdos que previamente hayan establecido con inversionistas,
haciendo más riesgosa la inversión y no comentándoles sobre la situación. Por la falta de
información que hay entre los agentes del mercado, se dice que la información es asimétrica3.
Se ha establecido que entre las principales fallas en el sistema financiero está la información
asimétrica y los conflictos de interés que puedan tener los intermediarios, lo que generaría malas
asesorías y disminuiría la confianza de los inversionistas. La regulación nacional buscar corregir
todos estos problemas para que los inversionistas tomen las decisiones de inversión más adecuadas
a sus necesidades. La asesoría garantiza la confianza de los inversionistas y permite que el mercado
de valores se desarrolle y haya profundización del mismo (Prieto, Caballero y Galindo, 2017).
Surge el interrogante si la inversión se está desarrollando en las condiciones normales, con la
información completa, la asesoría adecuada, regido por la normatividad vigente y con la facilidad
necesaria para que estos productos sean cada vez más utilizados por las personas con expectativas
de aprovechar sus excedentes de dinero en ahorro o inversión.
A partir de la discusión anterior se plantea la siguiente pregunta de investigación: ¿Cuáles son los
determinantes en la toma de decisiones en oferta y demanda del mercado de fondos de
inversión colectiva en Colombia?
Con el fin de dar una respuesta a esta pregunta se tienen planteados los siguientes objetivos
específicos: El primero es caracterizar el mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia,
el segundo es evaluar el comportamiento de los agentes oferentes y demandantes del mercado de
fondos de inversión colectiva en Colombia, y finalmente, el tercero es determinar cuáles son las
brechas de información en el mercado de fondos de inversión colectiva basadas en el análisis de
la toma de decisiones de los agentes.

2

Representada por las administradoras de fondos. Para este estudio la oferta se referirá a Sociedades Comisionistas
de Bolsa, Sociedades Fiduciarias y Sociedades Administradoras de Inversión a las cuales se tenga acceso.
3
La información asimétrica o asimetría de información se refiere a la desigualdad de información que existe entre dos
partes, teniendo en cuenta que una parte tiene más información que la otra en una situación específica.

4
Esta monografía está organizada en 4 capítulos. El capítulo 1 describirá algunas investigaciones
previas sobre este mercado en Colombia. El capítulo 2 tratará el marco teórico que incluye los
conceptos que sustentan la investigación. El capítulo 3 contiene la metodología utilizada para
llevar a cabo cada uno de los objetivos. El capítulo 4 muestra los resultados de cada una de las
etapas de la investigación.
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CAPÍTULO 1. ANTECEDENTES
Se presentarán algunas de las investigaciones que se han realizado en Colombia sobre el mercado
de FIC’s y posteriormente se menciona la propuesta investigativa que se realiza en el presente
documento.
Piedrahita (2012) realiza una evaluación de los administradores de portafolios de carteras
colectivas por medio de los modelos CAPM y Fama-French con información en los periodos 20062011 y muestra que, en el mercado de carteras colectivas colombiano, que invierten en acciones,
se generan altos retornos, pero que esto no significa que se genere valor. Por otro lado, Ramírez
(2012) pretende mostrar la importancia que las carteras colectivas tienen para la población
colombiana. En la investigación describe las etapas que han marcado el desarrollo de las carteras
colectivas en el país, es decir antes de la entrada en vigor del decreto 2175 de 2007 y posterior a
su implementación. Finalmente expone una comparación del mercado colombiano con mercados
internacionales demostrando el buen comportamiento del mercado nacional y el potencial que
tiene para expandirse.
Laverde y Gómez (2014) exploran el desempeño de carteras colectivas colombianas por medio de
métodos cuantitativos y de esta forma servir de guía para los inversionistas para escoger una cartera
de una forma más objetiva. De igual forma da a los administradores herramientas para la gestión
de activos de un portafolio. Del mismo modo, Monsalve y Arango (2016) realizan una evaluación
del desempeño de 73 FIC’s colombianos enfocados en acciones en el periodo 2005-2015, en el
cual cuantifican el valor generado de los fondos en comparación con su benchmark4 y si estos
fondos muestran tener market timing 5. El mismo estudio propone la creación de una entidad en el
país que dé información a los inversionistas sobre las características de los FIC’s.
Finalmente, el Centro de Estudios Económicos de ANIF (2016) realiza para Asofiduciarias un
informe en el que se establecieron una serie de fortalezas y debilidades que presentaba el mercado
de FIC´s a través de un diagnostico estructural de este, pero centrándose en las actividades de
administración que hacen las sociedades fiduciarias. Partiendo de los aportes generados por el
marco regulatorio actual, en este informe se encontró que los FIC’s tenían gran importancia en

4

El benchmark es aquel indicador que se toma como punto de referencia para medir el rendimiento de un activo o
instrumento financiero al compararlos.
5
El market timing se refiere a aquellas acciones en las que se trata de anticipar el precio que tendrá un activo financiero,
y así tomar decisiones de compra y/o venta de los mismos.
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términos de rentabilidad, número de inversionistas frente a otras líneas de negocio, altos niveles
de competencia, alta aversión al riesgo de los inversionistas y la expansión de los FIC’s (ANIF,
2016).

A partir de la conceptualización dada, se observa que las investigaciones académicas alrededor de
los FIC’s están centradas en métodos cuantitativos, enfocadas principalmente hacia la medición
del desempeño y el comportamiento de los FIC’s en periodos determinados. En cambio,
Asofiduciarias como gremio ha realizado un aporte significativo para mejorar el desempeño de
este mercado identificando fortalezas y debilidades del mismo. Entonces, es pertinente encontrar
causas que no estén permitiendo una mayor expansión de este mercado en el país. Por esto se
propone establecer estas causas por medio del análisis de los agentes del mercado y reconocer si
existen problemas de información asimétrica que no permitan una mejor interacción entre la oferta
y la demanda.
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CAPÍTULO 2. MARCO TÉORICO
A continuación, se presentan las teorías que sustentan el propósito de la investigación que se llevó
a cabo, de las cuales se explican sus principales postulados, posteriormente se nombran algunas
investigaciones realizadas sobre el mercado de FIC’s en Colombia y finalmente se expone la
relación de lo detallado en el presente capitulo con el objetivo de la investigación.
1. Asimetrías de información
Se presentará en un primer momento la relevancia que toma la teoría de las asimetrías de
información para la investigación que se está desarrollando, después de esto, se expondrán los
principales postulados de las teorías por medio de una revisión cronológica, y finalmente se
concluye con su pertinencia en este estudio.
El sistema financiero no es ajeno a la importancia que tienen las interacciones entre los agentes
que pertenecen a este mercado y sobre qué se está comunicando o cuál es el nivel de información
que se da en cada una de estas relaciones. Por consiguiente, esta revisión teórica debe partir desde
la teoría ortodoxa que nace bajo la hipótesis de los mercados eficientes de Fama (1970) donde se
planteaba que un precio de mercado publicado refleja fielmente la información disponible, es decir
que, los agentes económicos cuando interactúan entre ellos y toman decisiones disponen de
información completa y simétrica. En otras palabras, se asume que la información es perfecta en
tres (3) taxonomías según Roberts (1967) las cuales son en sentido débil6, semi-fuerte 7y fuerte8,
por ende, todos los participantes deberían tener el mismo conocimiento de los factores relevantes,
lo que hace pensar que la eficiencia está dada en términos relativos. Se puede decir que las
asimetrías de la información a través del tiempo han sido uno de los campos de investigación que
ha demostrado que esta premisa estaba mal fundamentada, tal y como lo afirman Grossman y
Stiglitz

(1980)

quienes

argumentan

por

qué

los

mercados

nunca

son

eficientes

informacionalmente, ni eficientes en sentido Fama y que el sistema de mercado sólo llega a ser
eficiente bajo condiciones excepcionales.
Akerlof, (1970) logró demostrar que cuando existe asimetría de información en un mercado, es
decir, que en un mismo mercado hay agentes que tienen posiblemente más y/o mejor información
que los otros, estos mercados no se comportan igual que en los modelos tradicionales. A sabiendas
6

Sentido débil: Únicamente se conocen los datos históricos de precios y retornos de un activo.
Sentido semi-fuerte: Se conoce toda la información que es publica y disponible en el mercado.
8
Sentido fuerte: Se tiene acceso a toda la información que tengan los agentes, incluyendo información privada.
7
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de que los mercados no son perfectos y la información no es igual para todos los agentes, se deben
utilizar distintas herramientas que permitan equilibrar estos niveles de información, en caso
contrario, los agentes pueden llegar a elegir algo que no necesitan o no elegir algo que pueda
satisfacer sus necesidades (Akerlof, 1970).
Akerlof (1970) llego a definir dos problemas fundamentales generados por la falta de información,
el primero de ellos es conocido como selección adversa y la define como una situación de
oportunismo contractual donde una parte cuenta con menos información, por ende, no es capaz de
identificar las diferencias en la calidad de lo que la otra parte le ofrece, entonces, por falta de
conocimiento elige una opción menos conveniente. El segundo problema es llamado riesgo moral,
el cual se caracteriza porque una de las partes después de haber llegado a un acuerdo con un agente,
cambia el objetivo que ya se había negociado haciéndolo más riesgoso, pero no comentando nada
con la contraparte. La diferencia que se puede resaltar entre estos dos problemas generados por las
asimetrías de información es que la selección adversa se da previo al acuerdo mientras que el riesgo
moral se presentará siempre después de este (Akerlof, 1970).
Akerlof (1970) logro demostrar, para un mercado con asimetrías de información, que los agentes
con mayor y mejor información pueden llegar a desplazar a aquellos que tienen menos información
en el mismo mercado denominándolo como crowding out o efecto desplazamiento, lo que puede
llegar a concluir en que el producto “malo” desplaza de igual manera al producto “bueno” por el
mismo motivo, es decir, las decisiones que toman los agentes están influenciadas por la
información que lleguen a tener.
Akerlof en su obra de 1970 extendió los supuestos de la ley de Gresham, la cual afirma que en
mercados que presenten asimetrías de información, los agentes no van a diferenciar entre
productos de baja calidad y productos de alta calidad a partir de los siguientes supuestos:
i.

Oferta de productos indivisibles que presentan 2 características; producto A con alta

calidad y producto B de baja calidad.
ii.

La oferta de estos productos se realiza por proporciones fijas.

iii.

Los consumidores no pueden reconocer en una primera instancia las características

cualitativas de los productos por la información que el vendedor considera privada.
iv.

El precio del producto de alta calidad para los consumidores tiene que ser mayor al

producto de baja calidad y para el oferente los valores de producción de estos productos tienen que
ser menores a los precios que pagaran los consumidores.
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v.

La presencia de estos dos productos en un mismo mercado, en el que los agentes

desconocen sus cualidades genera el fenómeno ya explicado de selección adversa (Perrotini,
2002).
Spence (1973) fue otro de los desarrolladores de la teoría de asimetrías de información, donde
analizó el fenómeno de selección adversa ejemplificándolo con el mercado del trabajo a través de
un modelo en el que interactúan tanto empresas como trabajadores, con esto, demostró la existencia
de diferentes equilibrios donde resalta el equilibrio de señalamiento o signalling, este se caracteriza
por reducir la probabilidad de caer en el fenómeno de selección adversa, en el modelo de
señalamientos de Spence afirma que si un individuo conoce alguna información privada y sabe
que ésta es "buena" es capaz de informarla a la compañía a través de señales indirectas y menos
costosas y esto mejoraría los resultados de mercado. Es decir, un agente que tiene como propósito
convencer a su contraparte enviará señales de manera detallada para demostrar cuales son las
cualidades o valor de su producto para influir así en su toma de decisiones (Spence, 1973).
También se afirma que se le permite al agente que no posee tanta información, o información
importante, no ser engañado por otro que no tenga información precisa y finalice enviando
“señales” falsas (Spence, 1973). Si bien las señales generan algún tipo de ineficiencia, en el sentido
de que el transmisor no compartirá la información privada a menos que obtenga con ello algún
beneficio y le resulte costoso emitir una señal falsa, también generan beneficios al generar más
información, pues ayudan a los individuos a identificar las oportunidades del mercado y concretar
intercambios, resolviendo problemas de información asimétrica.
Otro importante aporte a las asimetrías de información fue el de Stiglitz (1975) donde se habla de
screening o equilibrio de filtración que implica diferentes formas de monitoreo, y se podría definir
como un mecanismo de control de la selección adversa que opera como un señuelo, es decir, los
agentes económicos menos informados deberían generar estrategias que garanticen extraer
indirectamente información privada de los que están mejor informados. Stiglitz dice que los
equilibrios de mercado pueden ser de dos clases: agrupador si existe una condición contra-actual
que todos los agentes aceptan o separador si se hace un contrato diferente para cada tipo de agentes.
El objetivo del screening es llevar siempre a situaciones de equilibrio de separación, de tal forma
que cada agente aceptará sólo el contrato que esté más acorde con sus propias características. Como
resultado esta estrategia invalida el efecto adverso de la asimetría informativa y, por tanto, conduce
a asignaciones de recursos socialmente eficientes (Stiglitz, 1975).
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Greenwald y Stiglitz (1986) demostraron que cuando los mercados son imperfectos y la
información es diferente para todos los agentes, la distribución de los recursos no es eficiente en
sentido Pareto, es decir, las asignaciones de recursos entre activos no siempre van a empeorar las
condiciones del otro, a pesar de esto afirman que las intervenciones gubernamentales pueden llegar
a beneficiar desde aspectos sociales.
Minsky (1992) es otro de los autores que llega a complementar aspectos de las asimetrías de
información, en su obra limita tres mercados específicos que se presentan en tiempos de crisis, el
de cobertura, el especulativo y el Ponzi. El mercado de cobertura es aquel en el que los bancos no
buscan poner sus funciones en actividades riesgosas, en el mercado especulativo existe un aumento
de confianza por parte del sistema financiero por lo que los bancos comienzan a ofrecer préstamos
más riesgosos donde los tomadores pueden pagar únicamente sus impuestos y finalmente el
mercado Ponzi que es la colocación de préstamos a empresas o personas sin la capacidad de
responder a esta deuda. Lo anterior muestra que, en situaciones de crisis, las entidades
pertenecientes al sistema financiero tienden a adaptarse a las tendencias que se dan en el mercado,
finalmente desarrollando selección adversa en el mercado Ponzi.
Los aportes de George Akerlof, Joseph Stiglitz y Michael Spence fueron fundamentales en el tema
de asimetrías de información, al haber demostrado que en los mercados no todos los agentes tienen
la misma información y pueden determinar cuáles son los factores más relevantes (Stiglitz, 2002).
Por ende, se tendrá la presunción de que el mercado de fondos de inversión colectiva no es un
mercado perfecto, en el que todos los agentes que participan no tienen la misma información. Esta
teoría juega un papel fundamental, pues ayudará a identificar cuáles son aquellos criterios que
inciden en la toma de decisiones que tienen los agentes oferentes y demandantes al interior del
mercado de FIC’s en Colombia, es decir, en qué sentido puede llegar un individuo a elegir mal o
a no elegir un producto, por falta de conocimientos del mercado o por el asesoramiento.
Teniendo en cuenta que esta investigación tiene como elemento fundamental los fondos de
inversión colectiva, que implícitamente son carteras de inversión, es necesario desarrollar los
elementos más relevantes de la teoría de portafolios relacionados con la toma de decisiones.
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2. Teoría de portafolio
Inicialmente se desarrollarán los principales postulados de la teoría de portafolio por medio de una
revisión cronológica y enfocados a la toma de decisiones, y finalmente se concluye con la
pertinencia y relación existente entre esta teoría y los FIC’s en este estudio.
Se enmarca dentro de la hipótesis de mercados eficientes el documento de Markowitz (1952) quien
afirma que el proceso de selección de un portafolio depende de dos etapas. La primera comienza
con la observación y la experiencia, y termina con las creencias (beliefs) del comportamiento
futuro de los valores. La segunda etapa comienza con las creencias y finaliza con la selección del
portafolio. El artículo de Markowitz se ocupa de estudiar la segunda parte del proceso de la
selección de un portafolio. Posteriormente, en 1959, Harry Markowitz desarrolla su artículo
Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments, en el que expone y desarrolla de forma
más detallada su teoría.
Según Markowitz (1959) para un número de activos X existe un número Y posibles de carteras
que se conforman variando el porcentaje invertido en cada uno de los activos que componen la
cartera. Markowitz, bajo la regla de “valor esperado – varianza” asume que los agentes
demandantes tienen una “conducta racional” y prefieren elegir portafolios con mayor valor
esperado (mayor rentabilidad) que también tengan la “menor varianza”, la cual según el mismo
Markowitz se conoce como una variable para medir el “riesgo” pues expone en su teoría que la
principal medida de riesgo para la selección de portafolios es medir qué tanta variación hay entre
las rentabilidades de los activos que componen el portafolio en un periodo de tiempo, describiendo
matemáticamente como el riesgo individual de un conjunto de activos incide en el riesgo del
portafolio a nivel general.
Estos portafolios o carteras son denominados eficientes por el autor y se ubican sobre una curva
llamada frontera eficiente, donde el punto dentro de esta frontera en que se ubique cada
inversionista dependerá de sus expectativas (Markowitz, 1952). A manera de complemento,
Markowitz en su modelo de selección de cartera, afirma que los portafolios con combinaciones
entre dos (2) o más activos serán menos riesgosos a medida que sus correlaciones cuenten con
menores valores. Su modelo de selección de portafolio parte de la ecuación:
𝑅𝑝 = 𝑊 ∗ 𝑅1 + (1 − 𝑊) ∗ 𝑅2

(1)

Donde (Rp) representa la rentabilidad de portafolio y (R) las posibles combinaciones de
rentabilidad y riesgo que se puede elegir, siendo el peso asignado a los activos (W).

12
A partir del trabajo de Harry Markowitz, se planteó el Modelo de Valoración de Activos
Financieros o Capital Asset Pricing Model (CAPM) por Sharpe (1964), profundizado por Lintner
(1965) y Mossin (1966), además de estudios realizados por Treynor (1966). Este modelo consistió
en dar una rentabilidad aproximada para un activo optimizado por la relación de media-varianza
planteada por Markowitz, a partir de un modelo representado por la siguiente ecuación:
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

(2)

En la ecuación anterior, 𝑅𝑖 indica la tasa de retorno que se espera de la inversión, Rf es la tasa de
retorno de la inversión libre de riesgo, 𝛽 muestra la sensibilidad de la inversión al riesgo de
mercado o sistémico, es decir, este coeficiente mide la relación entre el retorno de un activo y el
retorno del mercado, y 𝑅𝑚 el cual representa el retorno del mercado.
Algunos de los elementos más relevantes del postulado teórico de Sharpe (1964) fue incluir en un
portafolio tanto un activo libre de riesgo o de renta fija como un numero X de activos representando
el rendimiento mercado con el factor 𝛽. Además de lo anterior Sharpe (1964) desarrolló una de las
medidas más aceptadas de riesgo-retorno utilizada para medir el rendimiento de una cartera.
Lintner (1965) a su vez fue uno de los principales desarrolladores del modelo y su aporte se
fundamentó en el análisis de la relación riesgo-rentabilidad, añadiendo una variable que logre
explicar el riesgo que es diversificable utilizando la varianza de los residuos obtenida a partir de
la regresión del modelo de mercado para estimar el beta cambiando la manera en que se analizan
los postulados bases de media-varianza para cualquier tipo de cartera.
El modelo CAPM fue profundizado por Treynor (1966), quien logró complementar el modelo
utilizando el beta como una medida de rendimiento, por lo que solo llega a considerar el riesgo
sistémico al que está expuesta la cartera beneficiando así la toma de decisiones de los inversionistas
brindando otra herramienta que permite analizar el rendimiento de un portafolio.
Aunado a lo anterior, se puede afirmar que los FIC’s con los aportes de un número plural de
inversionistas conforman portafolios de inversión. Estos son una combinación de activos o
instrumentos financieros que brindan la oportunidad de disminuir el riesgo para el inversionista;
donde las sociedades que administran estos fondos pueden incluir cualquier activo o derecho de
contenido económico, según sea su naturaleza y perfil de riesgo. Esto implica que los
inversionistas estarán expuestos a un nivel de riesgo y una rentabilidad esperada al momento de
tomar la decisión de invertir sus recursos en un FIC.
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Por la conceptualización dada anteriormente, tanto la selección adversa, como el efecto
desplazamiento, el equilibrio de filtración y las señales podrían ser, igualmente, fenómenos
presentes en el mercado colombiano de FIC’s. La selección adversa dada en términos de
desconocimiento del producto financiero. El efecto desplazamiento podría darse por la adquisición
de productos innecesarios por el desconocimiento del portafolio de productos ofrecidos por las
entidades financieras, o por el desconocimiento de entidades financieras diferentes a bancos
comerciales. Las señales y el equilibrio de filtración estarían dados en este mercado por los
esfuerzos realizados en términos de educación financiera por los entes públicos y privados
relacionados con los fondos de inversión colectiva. Todo esto, suponiendo que los agentes
demandantes de este mercado tienen una conducta racional por lo cual destinarán sus recursos a
productos o servicios financieros acordes al nivel de riesgo y rentabilidad esperados tal como se
plantea en la teoría de portafolio.
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CAPÍTULO 3. METODOLOGÍA
Este capítulo está dividido en tres partes. La primera muestra la metodología de investigación que
fue seleccionada. La segunda parte analiza el método más pertinente para la investigación.
Finalmente, se hace una descripción de los procedimientos a seguir en cada una de las etapas de la
investigación y las respectivas técnicas utilizadas.
1. Metodología cualitativa
A continuación, se presentará qué es y en qué consiste una investigación, y posteriormente se
argumenta cuál fue el enfoque utilizado para el desarrollo de la misma.
Teniendo en cuenta que Hernández, Collado y Lucio (2003) definen una investigación como un
conjunto de procesos con un orden preestablecido que se aplican a fenómenos para su estudio, y
que a partir de este se identificará qué enfoque debe ser utilizado para su desarrollo metódico, estos
enfoques son cualitativo, cuantitativo y mixto. A pesar de tener diferencias, existen elementos
similares entre los enfoques tales como evaluar fenómenos y realizar observaciones, establecer
supuestos a partir de dichas observaciones, describir los fundamentos en los que se basan los
supuestos, para finalmente proponer nuevas observaciones para modificar, simplificar o dar
fundamentos al problema objeto de investigación.
La presente investigación tiene un enfoque cualitativo que es definido por Quecedo y Castaño
(2002) como el tipo de investigación que produce datos descriptivos, a partir de información
recopilada de las palabras propias de las personas, ya sean de manera oral o escrita o la observación
de estos mismos. Además de esto, Hernández et al. (2003) afirman que el enfoque cualitativo tiene
como característica principal el análisis de información no numérica, es decir, información
simbólica verbal, audiovisual, texto o imágenes, con el fin de perfeccionar las preguntas que se
hacen a lo largo de la investigación o demostrar nuevos interrogantes a la hora de realizar la
interpretación.
Algunas de las características más relevantes del enfoque cualitativo según Quecedo y Castaño
(2002), es que esta es una investigación inductiva por lo que le permite al investigador desarrollar
conceptos partiendo de descripciones sin necesidad de recopilar datos para evaluar hipótesis o
teorías ya estipuladas, además de esto, se considera un modelo flexible donde las personas que
hacen parte de la investigación no son consideradas variables sino un todo con múltiples
comportamientos. Además de lo anterior, el investigador puede llegar a modificar la conducta
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natural de la persona objeto de estudio, por esto es necesario que quien realiza la investigación
reduzca al mínimo cualquier tipo de influencia sobre la persona estudiada. Aunado a lo anterior,
para el investigador no existe ningún tipo de perspectiva equivocada, pues al ser de carácter
abierto, la comprensión del fenómeno puede llegar a tomar múltiples significados para cada
persona.
Esta investigación es cualitativa por que se realizó una descripción del mercado de FIC’s a partir
de instrumentos propios de recopilación y búsqueda de información tanto de fuentes primarias
como secundarias. Cabe aclarar que se realizó un análisis con estadística descriptiva que no influyó
en la elección del enfoque investigativo ya que fue un soporte para describir los elementos
característicos de este mercado.
2. Método
Tratándose de una investigación con enfoque cualitativo, fue necesario establecer el método de
estudio. Según García, Gil y Rodríguez (1999) los métodos que componen este enfoque son:
Fenomenología, Etnografía, teoría fundamentada, etnometodología, investigación-acción y
finalmente el método biográfico.
El método que más se adapta a la finalidad que trae consigo la investigación es la fenomenología.
El marco de la fenomenología está representado por las experiencias y percepciones que puedan
llegar a tener los individuos de un aspecto especifico, a partir del grado de cercanía que tengan o
hayan tenido con este (Leal, 2003). Igualmente, este método busca comprender y demostrar las
diferentes percepciones que pueden llegar a tener diferentes individuos en la misma sociedad,
respecto a un tema específico.
El método fenomenológico, además de lo dicho anteriormente tiene como ventajas que al construir
los resultados de la investigación se pueden llegar a comparar los hallazgos entre individuos o
incluso contra lo identificado en la revisión literaria de una manera más sencilla. Además de esto,
permite sintetizar y analizar los resultados de tal manera que puede exaltar el alcance y la
relevancia que puede llegar a tomar la investigación (Aguirre y Jaramillo, 2012).
El método utilizado en el presente documento es la fenomenología debido a la observación que se
realizó a los agentes oferentes y demandantes del mercado de FIC’s en Colombia, teniendo en
cuenta que uno de los elementos clave de este tipo de método es que las diferentes percepciones
son determinantes en la toma de decisiones de cualquier persona, y que cada uno de los individuos
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se comporta de manera diferente percibiendo de manera propia e individual, lo que se hace
relevante para el análisis que se espera hacer en el presente estudio.
3. Descripción de la etapa metodológica
Durante el proceso de desarrollo del proyecto, se trabajó por etapas donde cada una representa
individualmente a los objetivos específicos. Dentro de éstas se explicarán las técnicas que
permitieron su desarrollo. Cada una de las etapas serán explicadas a continuación:
3.1 Etapa 1: Caracterizar el mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia.
Para desarrollar una caracterización del mercado de FIC’s en Colombia se hizo una revisión
documentaria. Esta revisión consistió en la selección de bibliografía que llegó a ser relevante para
la investigación. Según Gutiérrez y Maz (2004) esta revisión permite identificar cuáles son los
elementos más importantes y necesarios que rodean el problema de investigación, además de
delimitarlo ya que brinda al investigador conceptos, posiciones y criterios en el contexto o tema a
investigar. La información recopilada a partir de esta revisión puede ser cualitativa o cuantitativa
dependiendo de la necesidad del investigador, esto implica que puede dar una amplia perspectiva
del tema.
En primer lugar, se hizo un levantamiento de información con el fin de determinar cuál ha sido el
panorama del mercado de FIC’s en Colombia durante los últimos años hasta la actualidad y qué
se ha hecho en investigaciones sobre este mercado. Se parte desde la identificación de un entorno
regulatorio, que incluye la evolución que ha tenido en Colombia, quién los administra, cómo se
clasifican y qué dice la normatividad sobre el manejo de información. Además, se tuvo en cuenta
los informes anuales del sector desarrollados por Asofiduciarias en los años 2014 y 2015, y el
Estudio sobre Fondos de Inversión Colectiva en Colombia: Evolución y Oportunidades elaborado
por el Centro de Estudios Económicos de ANIF para Asofiduciarias que brindaron información
sobre el comportamiento del mercado.
Posteriormente se realizó un análisis comparativo sobre el rol del mercado de FIC’s tanto en
Colombia como en los otros países miembros de la Alianza del Pacífico. Inicialmente se trabajó
con la base de datos Economatica la cual recoge y gestiona datos de gran fiabilidad y desarrolla
herramientas para su análisis, además de ofrecer información acerca de los mercados de capitales
de las principales economías de América Latina y los Estados Unidos. El Sistema Economatica
está compuesto por módulos de análisis que trabajan sobre bases de datos de alto alcance
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(Economatica, 2015). Economatica trabaja con módulos de acciones, fondos de inversión y títulos
públicos. Tiene historiales de varios años y permite presentar la información en varias monedas y
ajustarse por índices de inflación, además se pueden generar tablas, búsquedas, promedios,
gráficos, optimización y simulación de carteras y fichas técnicas con la información de los fondos
(Economatica, 2015).
Para realizar el estudio comparativo entre los países, se utilizó el módulo de fondos de inversión
de Economatica para cada uno de los países, basándose en el Análisis del Mercado de Fondos
Comunes de Inversión Argentino desarrollado por Amarilla (2017), quien utilizando la base de
datos elaboró un análisis del tamaño, alcance y estructura del mercado de fondos argentino,
comparándolo inicialmente con los fondos de países latinoamericanos y posteriormente
determinando las condiciones del mercado argentino de fondos durante el 2016. Este informe da
como resultado que una mínima proporción de los inversionistas invierten en acciones del mercado
local y la tendencia del consumo está enfocada en inversiones con un riesgo bajo. Para la presente
investigación se utilizó la misma metodología del estudio de Amarilla (2017) para los mercados
de FIC’s de Colombia, Chile, México y Perú durante el año 2016 y así identificar algunas variables
para su posterior análisis.
En un primer momento se realizó la comparación y análisis entre los países por cada una de las
siguientes variables:
1. Patrimonio Economatica, Patrimonio Asofiduciarias, Producto Interno Bruto (PIB) del Banco
Mundial e Indicador AuM/PIB que está dado por el cociente entre el patrimonio Economatica
y el PIB.
2. Cantidad de fondos, Número de inversionistas y Cantidad de administradoras de Economatica;
la Población total del Banco Mundial y el cociente entre Número de inversionistas y la
Población total para cada país.
3. Con Economatica se identificó el mejor fondo de cada país y se relacionaron las variables:
Monto, Clasificación del fondo en su respectivo país y número de inversionistas.
4. Se realizó una clasificación propia basada en las metodologías que desarrollan The
International Investment Funds Association -IIFA- y la Federación Iberoamericana de Fondos
de Inversión -FIAFIN-.
Partiendo de las variables obtenidas, se realizó la comparación de la información del mercado de
FIC’s de los países pertenecientes a la Alianza del Pacífico por medio del procedimiento de la
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matriz de posición estratégica y evaluación de la acción “Peyea”. Esto permitió ubicar
estratégicamente el mercado de FIC’s colombiano frente al mercado de FIC’s de Perú, Chile y
México para así compararlos. Los pasos para construir la matriz fueron los siguientes:
Primero, se crearon 4 factores determinados por criterio propio de los investigadores los cuales
son:
1. Estructura del mercado: En el cual se busca mostrar cuales son las principales características
de este mercado dentro de cada país.
2.

Alcance del mercado: Busca identificar la relación que existe entre algunas características de
este mercado con variables macroeconómicas.

3.

Características del mejor fondo: Describe aquellas particularidades que tiene el principal
fondo en cada país.

4.

Diversificación de las inversiones: Estandariza el tipo de inversión para cada país para
poderlos relacionar.

Después, cada factor se ubicó en un eje de la matriz. Finalmente, para cada factor se seleccionaron
las variables mencionadas anteriormente, que describen mejor el objetivo de cada factor. En la
Tabla 1 se muestran las variables seleccionadas.
Tabla 1
Factores y Variables para la Matriz Peyea
ESTRUCTURA DEL MERCADO
1. Patrimonio: a 31 de diciembre de 2016 en US en miles,
se hace agrupamiento en un único ítem y se suma el
patrimonio de cada fondo.
2. Cantidad de Fondos del Mercado: que a 31 de diciembre
de 2016 reportara información.
3. Cantidad de Fondos INCLUYENDO SERIES del
Mercado: que a 31 de diciembre de 2016 reportara
información.
4. Cantidad de Sociedades Administradoras: que a
diciembre de 2016 reportara información para cada Fondo.
5. Número de Inversionistas: se hace agrupamiento en un
único ítem y se suma el patrimonio de cada fondo.
ALCANCE DEL MERCADO
1. PIB anual a precios constantes en dólares a 2016.
2. Población total para el 2016
3. Activos Totales en FIC’s / PIB; Población total.
4. Inversionistas en FIC’s / Población Total.
Nota. Fuente: Elaboración propia

CARACTERÍSTICAS DEL MEJOR FONDO
1. Monto: de patrimonio del Fondo;
2. Tipo de Inversión: de este fondo
3. Proporción de participación: del patrimonio del
Fondo en el patrimonio total de la industria de
Fondos.
4. Número de Inversionistas: para cada fondo
5. Proporción de participación Núm. Inversionistas:
del patrimonio del Fondo en el patrimonio total de
la industria de Fondos.
DIVERSIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES
Se determinará el tipo de inversión de cada fondo
(clasificación propia.).

Posteriormente se calificó cada indicador de 1 a 4, siendo el número 1 el valor que demuestra más
debilidad y el número 4 el que demuestra una mayor fortaleza. Esta calificación fue determinada
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por criterio propio de acuerdo con la cantidad de países analizados y se ubicaron en la posición
obtenida que le correspondía según el puntaje. Se sacó el promedio de las calificaciones de cada
factor para cada país. Se registraron los promedios sobre la matriz Peyea y se unieron los puntos
que conforman estos resultados para cada país, dando origen a un gráfico radial que muestra los
resultados de la matriz para cada país, de acuerdo con el eje de cada factor. Se obtuvo un polígono
para cada país. Se realizó un análisis de la posición de Colombia frente a los otros países de acuerdo
con el gráfico y con información consultada que ayudó a interpretarlo.
3.2

Etapa 2: Evaluar el comportamiento de los agentes oferentes y demandantes del

mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia.
Para realizar la evaluación del comportamiento de los agentes del mercado de FIC’s en Colombia
se trabajó la oferta y demanda por separado, aunque los procedimientos se realizaron de manera
simultánea, ya que se necesitaba que los datos recolectados por cada uno de los agentes fueran
comparables y se complementaran para construir los resultados. Toda la información que se obtuvo
fue manejada por medio de estadística para su posterior análisis.
3.2.1 Oferta
Se desarrolló un muestreo por conveniencia de las administradoras de FIC’s que están autorizadas
por la Superintendencia Financiera para ofrecer estos productos. A través de la base de datos
Economatica se buscaron estas administradoras donde se identificaron 38, de las cuales 17 son
sociedades comisionistas de bolsa, 20 sociedades fiduciarias y 1 sociedad administradora de
inversión. Finalmente, para la presente investigación la muestra fue de 37 administradoras a las
que se tuvo acceso al estar ubicadas en Bogotá.
Después de determinada la muestra, se realizaron observaciones directas las cuales consisten en la
recopilación de información a partir de la ejecución de eventos vivos, intentando no alterar el
comportamiento del individuo caso de estudio con la presencia del investigador (Trejo, 2012).
Además de esto, tiene por objeto facilitar al investigador la descripción, explicación, comprensión
y posible descubrimiento de patrones de comportamiento que existan en una sociedad respecto a
un tema específico.
Estas observaciones se realizaron a través de visitas a las administradoras previamente
identificadas, donde los asesores comerciales de éstas desconocían el fin de la investigación y los
investigadores se presentaron como inversionistas. Esto se realizó con el fin de indagar acerca del
nivel de información que dan las administradoras de FIC’s a los inversionistas. Se plantearon una
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serie de preguntas que buscaban analizar cómo fue la experiencia durante la observación (ver
Anexo 1). Para su análisis las entidades visitadas fueron agrupadas en Sociedades Comisionistas
de Bolsa, Sociedades Fiduciarias, Entidades Bancarias y Sociedades Administradoras de
Inversión. A partir de las preguntas propuestas del Anexo 1 se identificaron las categorías de
análisis que son:
1. Acceso a la entidad: Evalúa si al intentar contactarse con un asesor fue posible el acceso a la
información.
2. Experiencia del cliente: Evalúa si el asesor consultó por la experiencia del cliente en el mercado
de valores para identificar si tiene la calidad de un inversionista profesional o no.
3. Rastreo del capital del cliente: Evalúa si el asesor indaga por el origen de los fondos que se
disponen a invertir.
4. Oferta de FIC’s: Evalúa si el asesor comercial ofreció fondos de inversión colectiva
5. Oferta de otros activos sobre los FIC’s: Evalúa si el asesor comercial ofreció otros productos
de inversión antes de ofrecer los FIC’s o si ofrece otro activo como una mejor alternativa.
6. Identificación perfil de riesgo: Evalúa si el asesor comercial identifica un perfil de riesgo para
los productos de inversión
7. Requerimientos: Evalúa si se brinda información acerca de los requerimientos que tiene cada
fondo
8. Explicación composición: Evalúa si se explica la composición de por lo menos 1 fondo.

Posteriormente se planteó una entrevista la cual es definida como un instrumento de recolección
de información que permite entender las percepciones de los individuos en temas específicos de
una manera directa y más profunda (Bonilla, 2008). Dependiendo del tipo de investigación, estas
pueden ser abiertas, cerradas o semi-estructuradas. Para esta investigación se desarrolló una
entrevista semiestructurada que se caracteriza por establecer de manera previa las preguntas que
se plantea resolver durante la entrevista, pero a pesar de esto, puede que surjan nuevas inquietudes
que se desarrollan durante el encuentro.
Para la entrevista se consideró una población de 37 administradoras de FIC’s a las que se tuvo
acceso previamente y de estas se seleccionaron 4 donde en cada una de ellas se realizó la entrevista
a un asesor comercial de la entidad quien debía estar certificado por el Autorregulador del Mercado
de Valores -AMV- para brindar asesoría en estos temas. Para conocer las preguntas que fueron
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realizadas en la entrevista diríjase al Anexo 2. Para el análisis se propusieron categorías por criterio
propio de los investigadores las cuales pudieran agrupar las respuestas que dieron los
entrevistados. Estas categorías fueron: 1) Líneas de Inversión y core del negocio. 2) Manejo de los
inversionistas. 3) Democratización del mercado de FIC’s. 4) Regulación del mercado de FIC’s.
3.2.2 Demanda
Para el análisis de la demanda se realizaron encuestas. Díaz (2002) afirma que las encuestas son
desarrolladas a cada uno de los individuos investigados con el fin de obtener información de
carácter descriptivo y útil para la investigación. Se afirma que las encuestas son de carácter
sistemático y ordenado, donde la información que se obtiene da una perspectiva acerca de lo que
piensan, creen, han llegado a experimentar, esperan y/o desean.
Se realizó un muestreo por conveniencia donde se buscaba como mínimo 150 personas que fueran
mayores de edad y que estuvieran dispuestos a realizar una inversión hasta de $3’000.000. Estas
opciones son pertinentes en el marco de la democratización de los FIC’s, es decir, que los
inversionistas tengan acceso a este producto financiero, aunque no tengan grandes cantidades de
capital. Se planteó una encuesta descriptiva y estructurada ya que este tipo de encuestas permiten
plantear posibles causas del fenómeno estudiado lo que se relaciona de manera directa con la
investigación. Se utilizó como medio de captura de la información el internet. Las preguntas fueron
de fácil entendimiento para las personas que la contestaron con el fin de encontrar cómo ha sido
su participación en este mercado y si no han participado, cuál es su percepción sobre las
características presentes en el mismo (ver Anexo 3). Para su análisis las respuestas fueron
agrupadas en categorías propuestas por criterio propio de los investigadores las cuales pudieran
reunir de mejor manera la información obtenida. Estas categorías fueron: 1) Información personal.
2) Inversión y entidades financieras. 3) Productos financieros. 4) Fondos de Inversión Colectiva.
5) Asesoría Financiera.
3.3

Etapa 3: Determinar cuáles son las brechas de información en el mercado de fondos

de inversión colectiva basada en el análisis de la toma de decisiones de los agentes.
Para determinar cuáles son las brechas de información en el mercado de FIC’s se determinó si
tanto los agentes oferentes como los agentes demandantes cuentan con la misma información
cuando interactúan entre ellos.
Se realizó una Matriz DOFA sobre la situación del mercado FIC’s en Colombia, es decir basándose
en la información recolectada en la etapa 1 y contrastada con los resultados de la etapa 2. El análisis
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DOFA es una herramienta de diagnóstico y análisis que permite conformar un cuadro de la
situación actual del mercado objeto de estudio, facilitando de esta manera obtener un diagnóstico
preciso que facultará a futuras investigaciones, en función de ello, tomar decisiones acordes con
los objetivos y políticas formuladas (Universidad Nacional de Colombia, 2012).
A partir del análisis DOFA se desarrolló un diagrama de Ishikawa, también conocido como Espina
de Pescado. Como se observa en la Figura 1, es una técnica de análisis de causas y efectos para la
solución de problemas, que relaciona un efecto con las posibles causas que lo provocan (Ruiz y
Rojas, 2009).

Figura 1. Metodología diagrama de Ishikawa. Fuente: Recuperado de Ruiz y Rojas (2009)

La razón por la cual se decidió implementar esta herramienta fue para organizar de forma lógica
las causas que contribuyen a generar las brechas de información para llegar a las asimetrías
existentes en el mercado de FIC’s. Se expone el problema principal de información incompleta
entre los agentes del mercado de FIC’s en Colombia y se identificaron las causas principales y
secundarias de este problema. Las causas principales equivalen a las brechas de información y
estas se organizaron de acuerdo con 5 categorías, la cuales fueron propuestas por criterio propio
de los investigadores. Las incoherencias y/o fallas que se dan en estas categorías, son los
determinantes de la toma de decisiones de los agentes del mercado de FIC’s en Colombia.
Finalmente, se realizó la explicación de las brechas y los determinantes que la afectan
relacionándolos con las asimetrías de información.
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CAPÍTULO 4. RESULTADOS
A continuación, se presentará el desarrollo de cada una de las etapas que responden al problema
de investigación planteado. Cada uno de los títulos representa el desarrollo de las etapas.

1. Caracterización del mercado de fondos de inversión colectiva en Colombia
1.1 Entorno regulatorio.
Para evaluar el entorno regulatorio se tiene en cuenta la evolución de la normatividad desde que
se crea la figura de carteras colectivas, donde el Decreto 2175 (2007) fue la normativa encargada
de la regulación de esas carteras colectivas que posteriormente serían las que actualmente se
conocen como FIC’s. En este decreto se desarrollaron aspectos específicos acerca de la
administración y gestión de las carteras en el mercado colombiano. Posteriormente en el Decreto
2555 (2010) se recogen y se expiden nuevamente normas en el sector financiero, en el sector
asegurador y en el mercado de valores. Igualmente, se desarrolla un título que recoge la
normatividad anterior, donde se tratan aspectos acerca de los Fondos de Inversión Colectiva, sus
disposiciones, ámbitos de aplicación y todo aquello referente a sus características y
reglamentación. El Decreto 4805 (2010) se incorpora al Decreto 2555 para ajustar la normatividad
con los fondos de inversión bursátiles, pues hasta ese momento habría sido insuficiente para el
desarrollo de este tipo de fondos. Actualmente está en vigencia el Decreto 1242 (2013) que fue
desarrollado con el fin de mejorar la eficiencia de los FIC’s en términos de accesibilidad,
administración y supervisión, sustituyendo así la parte 3 del decreto 2555 de 2010 en lo relacionado
con la gestión y administración de los fondos de inversión colectiva. Esta modificación tuvo por
objetivo buscar mayor eficiencia para la industria de fondos de inversión colectiva en actividades
relacionadas con la administración, gestión y distribución de los fondos con el fin de mitigar
riesgos en este tipo de operaciones, lo que de algún modo estimulara la canalización de ahorro
mayor. Además se tiene en cuenta la Circular Externa 100 (1995), también conocida como la
Circular Básica Contable y Financiera, que en su capítulo 11 incluye el tema de la valoración y
contabilización de carteras colectivas, se establece que todas las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera deben valorar y contabilizar las inversiones que conforman las
carteras o portafolio a su cargo, propios o administrados por terceros tanto para fondos abiertos,
cerrados y escalonados, además de los fondos de capital privado y fondos bursátiles. Por último,
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la Circular Básica Jurídica (2014) en su título VI de la parte III otorga las instrucciones referentes
a la constitución, administración, gestión y distribución de fondos de inversión colectiva. Toda
esta información se encuentra recopilada dentro del Decreto Único del Sector Financiero.
El Ministerio de Hacienda y Crédito Público expide en el año 2013 los decretos 1242 y 1243,
donde se establece la normatividad para los FIC’s. En la Tabla 2 se presenta un cuadro desarrollado
por ANIF (2016) en su documento “Fondos de Inversión Colectiva en Colombia: Evolución y
Oportunidades” que compara de manera general lo propuesto por el decreto 2175 de 2007 y el
decreto 1242 de 2013 y cuáles son los elementos diferenciales entre estos dos decretos. A manera
general, los aspectos más relevantes son la adopción de estándares internacionales y la creación de
tipos de participación, por lo que, dentro de un FIC el administrador impone reglas en materia de
comisiones y redenciones.
Tabla 2
Aspectos que cambiaron con la expedición del Decreto 1242
Aspectos

Antes
(Decretos 2175 de 2007 y
4805 de 2010)

Vigente
(Decreto 1242 de 2013)

Adopción de estándares internacionales en materia de
gestión y transparencia

NO

SÍ

Introducción del mecanismo de tipos de participación

NO

SÍ

Clasificación de acuerdo con el plan de inversión

SÍ

NO

Compartimientos de los FIC´s
Familias de FIC´s
Definición del deber de asesoría especial

SÍ
NO
NO

NO
SÍ
SÍ

Segregación de la distribución especializada

NO

SÍ

Cuentas ómnibus

NO

Ampliación de los activos aceptables para invertir

NO

SÍ
SÍ (commodities,
derivados y proyectos
inmobiliarios)

Especialización de las actividades asociadas al
funcionamiento de los FIC´s: administración, gestión, NO
SÍ
custodia y distribución.
Nota. Fuente: Recuperado de “Fondos de Inversión Colectiva en Colombia: Evolución y Oportunidades” de ANIF,
2016.

Estos cambios realizados tenían como finalidad permitirle a la industria competir en escenarios
internacionales con este producto. Esta especialización le ayudaría al mercado a adaptar modelos
de penetración de la industria de fondos de otros países, y así desarrollar este producto en
Colombia. El decreto 1242 permite la especialización de los agentes que intervienen en la
administración del fondo y el decreto 1243 introduce el agente de custodio. Este cambio de
normatividad permite tener un mercado más eficiente en diferentes aspectos del proceso de
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administración tales como la gestión de un portafolio o la distribución, o el custodio local que está
enfocado en la protección de los recursos de cada uno de los inversionistas (Maiguashca, 2016).
1.1.1 Entidades administradoras
En el Decreto 1242 (2013) se establece que las entidades encargadas de administrar FIC’s son las
Sociedades Fiduciarias, las Sociedades Comisionistas de Bolsa y las Sociedades Administradoras
de Inversión, quienes comúnmente se denominan Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversión Colectiva. Esto fue introducido inicialmente en el Decreto 2175 (2007) en el cual se
desarrollaron aspectos específicos acerca de la administración y gestión de las carteras en el
mercado colombiano, donde otorgaron las especificaciones de sociedades autorizadas para la
administración de este producto financiero incluyendo requisitos y procedimientos para su
autorización.
Referente a la especialización en las actividades relacionadas con la administración y
funcionamiento de los FIC’s, estas actividades deben reducir los costos de inversión, ampliar la
posibilidad de productos y mejorar la calidad de los servicios y productos que intervienen en los
fondos. La administración la realizan las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión y
comprende el manejo administrativo del fondo hasta la entrega en custodio de todos los valores
que conforman el fondo. La gestión se refiere a la toma de decisiones de inversión de los fondos,
igualmente a la identificación, medición y mitigación de los riesgos asociados a los activos, esta
actividad la puede hacer la sociedad administradora del fondo o un gestor de portafolio. La custodia
se refiere al cuidado de los activos o valores con los que se van a cumplir las operaciones en el
mercado de valores, y todas las administradoras deben contratar esta actividad con una sociedad
fiduciaria. Finalmente, la distribución indica todas las actividades con las cuales se da a conocer
los fondos y cómo se vinculan los inversionistas; esta actividad la puede realizar el administrador
del fondo o la puede delegar a un distribuidor especializado (ANIF, 2016).
En el marco de la investigación es importante verificar cuáles son los deberes del gestor
profesional, pues en el Decreto 1242 (2013) se dictan algunas obligaciones generales que todos
los administradores deben seguir. Estas obligaciones son:
•

Obrar de manera profesional en la administración de fondos de inversión colectiva,
teniendo en cuanta la política de inversión del fondo y su reglamento.

•

Guardar la reserva de ley respecto de los negocios y la información a la que tengan acceso.
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•

Poner en conocimiento del comité de vigilancia cualquier situación que pueda dar lugar a
un conflicto de interés y seguir sus recomendaciones.

1.1.2 Tipos de fondos de inversión colectiva
El Decreto 2175 (2007) clasifica las carteras colectivas como cerradas, abiertas y escalonadas.
Pero con el Decreto 1242 (2013) los FIC’s se dividen en dos categorías de acuerdo con la
posibilidad con la que los inversionistas pueden retirar su dinero en un periodo determinado. Se
elimina la condición de fondo escalonado y se incluye dentro de los fondos cerrados. (Unidad de
Análisis del Mercado Financiero [UAMF], 2016).
Según el Decreto 2175 (2007) las carteras colectivas abiertas, son aquellas en las que los
participantes o inversionistas deciden en qué momento realizarán la redención total o parcial de su
capital, encontrándose atados a la reglamentación impuesta por el administrador de la cartera, por
esto pueden existir cobros como penalización en caso de existir una permanencia mínima. Según
el Decreto 1242 (2013) los fondos abiertos son aquellos en los cuales los inversionistas pueden
retirar su dinero en cualquier momento, exceptuando casos en los que clausulas se los impidan.
El Decreto 2175 (2007) estipula que las carteras colectivas cerradas se caracterizan porque solo se
puede retirar el capital invertido al finalizar un plazo previsto y negociado con el administrador de
la cartera. Para el Decreto 1242 (2013) estos fondos cerrados son aquellos en los que los
inversionistas solamente podrán retirar su dinero en una fecha estipulada.
1.1.3 Tipos especiales de fondos
Existen 4 tipos especiales de fondos, estos son los del mercado monetario, los inmobiliarios, los
de capital privado y los bursátiles. A estos tipos especiales de fondos según el Decreto 1242 (2013)
se les conoce como la figura de “familias de FIC’s”, donde se puede agrupar más de un fondo.
Estos tipos de fondos tienen estipulaciones especiales tales como que la Superintendencia
Financiera solamente autoriza la constitución de la familia y el primer fondo perteneciente a la
misma. Los activos que conforman cada FIC perteneciente a una misma familia de FIC,
constituyen un patrimonio independiente y separado de los demás fondos de inversión colectiva
que hagan parte de dicha familia (Palacios y Campos, 2016).
Se consideran FIC’s inmobiliarios aquellos fondos cerrados cuya política de inversión provea una
concentración mínima del 75% de los activos totales del fondo en bienes inmuebles ubicados en
Colombia o en el exterior, títulos emitidos en procesos de titularización hipotecaria o inmobiliaria
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o derechos fiduciarios de patrimonios autónomos conformados por bienes inmuebles o que tengan
por finalidad el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
Se consideran fondos de inversión colectiva bursátiles aquellos fondos cuyo objeto consista en
replicar o seguir un índice nacional o internacional, mediante la constitución de un portafolio
integrado por algunos o todos los activos que hagan parte de la canasta que conforma el índice. El
portafolio también podrá estar conformado por derivados estandarizados cuyos subyacentes hagan
parte de la canasta que conforma el índice. Los fondos bursátiles deberán tener como mínimo dos
inversionistas. También son considerados FIC’s bursátiles cuando la totalidad de las inversiones
se realicen en bonos y/o acciones inscritos en el RNVE y/o se encuentren listados en sistemas de
cotización de valores del extranjero, siempre y cuando no haya operaciones de naturaleza
apalancada (Palacios y Campos, 2016).
Los fondos de capital privado –FCP’s– son fondos de inversión colectiva cerrados que deben
destinar al menos dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas a la adquisición de
activos o derechos de contenido económico diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores y Emisores - RNVE, es decir, es el aporte de capital a empresas que no cotizan en bolsa.
Los fondos de capital privado deben tener como mínimo dos inversionistas (Palacios y Campos,
2016).
Los fondos del mercado monetario son fondos abiertos donde no existe pacto de permanencia. Se
constituyen con valores en moneda nacional o unidades representativas de la moneda nacional
tales como TES, certificados de depósito a término, títulos de titularizaciones y bonos. Se requiere
que estos títulos estén calificados con mínimo grado de inversión, lo cual reduce el riesgo (Palacios
y Campos, 2016).
1.1.4 Asesoría especial
De manera adicional el Decreto 1242 (2013) define el deber de asesoría especial para los
distribuidores, el cual es un mecanismo que permite realizar recomendaciones individuales a los
clientes inversionistas, que son los que no tienen la calidad de inversionistas profesionales. Esto
con el fin de que tomen decisiones informadas, conscientes y estudiadas durante la promoción,
vinculación, vigencia y redención de la participación en el fondo, cuando por la naturaleza y
riesgos propios del producto ofrecido se requiera, y en todo caso, cuando el inversionista de manera
expresa lo solicite. El cliente debe recibir explicación sobre la naturaleza del vehículo de inversión
ofrecido, la relación existente entre los riesgos y la rentabilidad del mismo, y la forma en la que el
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producto se ajusta o no a la tolerancia al riesgo del cliente de acuerdo con su perfil de riesgo. La
asesoría especial deberá ser prestada únicamente por medio de un profesional debidamente
certificado por el Autorregulador del Mercado de Valores y estar inscrito en el Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores (Decreto 1242, 2013).
1.1.5 Promoción
La promoción de los FIC’s según el Decreto 1242 (2013) supone el suministro de información
necesaria y suficiente para que un inversionista pueda tomar la decisión informada de invertir o no
en un fondo. Para llevar a cabo esta promoción los FIC’s deberán dar una explicación de la
estructura, los términos o condiciones y características de los FIC’s promovidos. También deberán
brindar información sobre los precios, comparaciones de beneficios y riesgos entre diferentes
alternativas de inversión. Además de lo expuesto anteriormente, se deberá realizar una explicación
de los riesgos inherentes a los fondos promovidos (Decreto 1242, 2013).
Dentro de la asesoría especial que deben brindar estas sociedades en la etapa de promoción, quien
realiza esta misma deberá identificarse como promotor de la respectiva sociedad administradora;
además debe entregar y presentar a los potenciales inversionistas toda la información necesaria y
suficiente para conocer las características y los riesgos del fondo de inversión colectiva promovido,
evitar hacer afirmaciones que puedan conducir a apreciaciones falsas, engañosas o inexactas sobre
el FIC, su objetivo de inversión, el riesgo asociado, gastos, o cualquier otro aspecto, así como
verificar que el inversionista conozca, entienda y acepte el prospecto del FIC (Decreto 1242,
2013).
1.1.6 Mecanismos para la revelación de información
De acuerdo con el Decreto 1242 (2013) las sociedades administradoras de FIC’s deben obrar de
manera transparente, asegurando el suministro de información de manera veraz, imparcial,
oportuna, completa, exacta, pertinente y útil. Toda información deberá ser presentada de forma
sencilla y comprensible para los inversionistas y el público en general. Se establecen las
condiciones de carácter general aplicables a los FIC’s que integran la familia de fondos con el
objetivo tanto de dinamizar el proceso de autorización como de brindar una información oportuna
para los posibles inversionistas. Las sociedades administradoras de FIC’s deberán mantener
informados a los inversionistas sobre todos los aspectos inherentes al fondo, por lo menos a través
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de los siguientes mecanismos: el reglamento, el prospecto, la ficha técnica, el extracto de cuenta o
el informe de rendición de cuentas (Decreto 1242, 2013).
1.1.7 Comportamiento del mercado de FIC’s en el periodo 2013 a 2015.
Durante el año 2013, cambia la estructura de administración de los FIC’s con el decreto 1242 el
cual se orienta hacia estándares internacionales y la especialización de los agentes del mercado en
actividades relacionadas con la administración, gestión, distribución y custodia de Fondos. Este
año el mercado registró activos por 47 billones, administrados principalmente por Sociedades
Fiduciarias quienes pasaron a tener el 78% de participación dentro del mercado, comparado con
el 76% del año anterior. Este volumen de activos equivalía a 6.7% del PIB, y mostraba niveles de
penetración del producto inferiores a países como Chile. Entre los meses de mayo y junio, el
mercado presentó una coyuntura significativa por los anuncios preliminares de la FED respecto a
cambios en la política que se había mantenido después de la crisis financiera de 2008, lo cual
generó volatilidades y esto trajo desvalorizaciones de los títulos de renta fija, lo cual afectó el nivel
de los activos que se gestionaban en FIC’s (Asofiduciarias, 2014).
Al cierre del año 2014, el mercado de FIC’s registro activos por 54 billones. Estos activos
administrados por Sociedades Fiduciarias, Comisionistas de Bolsa y Sociedades Administradoras
de Inversión representaban el 7.37% del PIB, mostrando un incremento de 70 puntos básicos frente
al año anterior. Durante el año se gestionaron 245 fondos, de los cuales 127 eran administrados
por Sociedades Fiduciarias, 110 por Sociedades Comisionistas de Bolsa y 8 por Sociedades
Administradoras de Inversión (Asofiduciarias, 2015).
Al finalizar el año 2015, el mercado de FIC’s administró activos por valor de 56.3 billones, lo cual
representó el 7.23% del valor del PIB; de este valor total de activos gestionados por fondos, 35.2
billones correspondían a fondos abiertos o de tipo general, los fondos del mercado monetario
gestionaron 562 mil millones, los fondos inmobiliarios tenían activos por 301 mil millones y los
fondos bursátiles contaban con 110 mil millones (Asofiduciarias, 2016).
1.2 Rol de mercado.
Para identificar el rol de mercado y cómo afecta a los FIC’s en Colombia es pertinente realizar una
comparación entre países similares, fronterizos o aliados estratégicos por esto se utilizó la Alianza
del Pacifico para de esta manera conocer cómo se maneja la figura de FIC’s en cada país y así
realizar un análisis sobre los factores que influyen en este mercado, además de ventajas y

30
desventajas que pueden concluir en mayores o menores niveles de información (asimetrías de
información).
1.2.1 Generalidades.
La Alianza del Pacífico es un mecanismo de articulación política, económica y de cooperación e
integración entre Chile, Colombia, México y Perú, establecido en abril de 2011 y constituido
formal y jurídicamente el 6 de junio de 2012, con la suscripción del Acuerdo Marco de la Alianza
del Pacífico. Desde la declaración de apoyo de las autoridades de la Alianza del Pacifico (2011)
se ha venido promoviendo el desarrollo de los mercados financieros, propiciando mejoras que
fomenten su competitividad, eficiencia y el acceso a los servicios financieros. Actualmente se está
trabajando en un pasaporte regional para fondos, el cual buscará la libre comercialización de FIC’s
que sean autorizados por cada país. En Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público
expidió el proyecto de decreto que adiciona el concepto de fondos de inversión abiertos del
exterior, por lo que es necesario empezar a analizar la situación colombiana frente a los otros tres
países pertenecientes a este acuerdo ya que la integración de este mercado es inminente.
En esta investigación se analizó de forma comparativa el mercado de FIC’s. Para el análisis no se
incluyeron los fondos de pensiones o figuras similares para ningún país pues a pesar de que son
fondos de inversión, en esta investigación no son considerados como FIC’s, pues en Colombia
existe una normatividad diferente para esa clase de fondos.
De la misma manera, para Colombia surgió el interrogante de incluir o no dentro del análisis a los
FCP´s, que son un tipo especial de fondos pero que hacen parte de los FIC’s, solo que tienen
algunas particularidades las cuales fueron mencionadas en la sección referente a los tipos
especiales de fondos del presente capitulo. Estos fondos se pueden entender como fondos que
manejan capital privado y a partir del Latin American Private Equity & Venture Capital
Association [LAVCA] (2016) se identificó como se maneja este capital para cada país, por
ejemplo, en el caso peruano existen fondos mutuos y fondos de inversión, los fondos de inversión
son más amplios, mientras que los fondos mutuos se limitan a ciertos activos y solo los fondos de
inversión son los que pueden manejar este capital privado. Por otro lado, México tiene más
opciones para este tipo de inversión pues se puede realizar mediante fondos de pensiones y otros
tipos de fondos, además de fideicomisos de inversión de capital privado entre otras. Finalmente,
en Chile existe la figura de fondos de inversión privados que fue creada en enero del 2014 la cual
es muy similar a la colombiana pues también tiene limitaciones sobre la composición del fondo y
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se identificó que esa información es poco confiable. En conclusión, a pesar de las diferencias en
el manejo de este capital privado entre los países de la Alianza de Pacífico, el caso colombiano es
particular y los FCP´s hacen parte de los FIC’s, por ende, fueron incluidos en el análisis, pero se
debe tener en cuenta que esta es una inversión diferente a la de México, Chile y Perú.
Entendido esto, se realizó un análisis estadístico-descriptivo para la información correspondiente
al cierre del año inmediatamente anterior, es decir, a 31 de diciembre de 2016, donde se incluyó la
información de los activos del aplicativo Economatica que cumplieron los siguientes filtros:
✓ Fecha de última cotización mayor a 30 de diciembre de 2016
✓ Fecha inicio de serie menor a 1 de enero de 2017
✓ Información disponible a 31 de diciembre de 2016, con 2 días de tolerancia
✓ Se eliminaron activos manejados por administradoras de fondos de pensiones AFP´s para el
caso chileno y peruano, de la misma manera en México se omiten los fondos de pensiones.
1.2.2 Patrimonio, Producto interno bruto (PIB) e Indicador AuM/PIB
Para determinar el rol del mercado de los FIC’s en Colombia fue indispensable evaluar algunas
variables para cada país basadas en el documento de Amarilla (2017), tales como el Patrimonio y
el PIB de cada país miembro de la Alianza del Pacifico como se presenta en la Tabla 3.
Tabla 3
Comparación variables principales por país a 2016 en millones de dólares.
País
MÉXICO
CHILE
COLOMBIA
PERÚ

Patrimonio
Economatica
97.338
46.257
21.955
7.555

Patrimonio
Asofiduciarias
97.326
46.268
21.221
7.885

PIB¹ Banco Mundial
1.045.998
247.028
282.463
192.094

Nota. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Asofiduciarias, Banco Mundial y Economatica.
¹Producto Interno Bruto a precios actuales

La Tabla 3 muestra el patrimonio de la figura de FIC’s para cada país en el 2016, donde se comparó
la información de patrimonio del Informe Anual del Sector Fiduciario del 2016 de Asofiduciarias
(2017) con el patrimonio que proporciona la base de datos Economatica, esto con el fin de realizar
una comparación de la información que provee Asofiduciarias contra una fuente alternativa de
información como es Economatica. Se observó que los datos de las dos fuentes son relativamente
parecidos, sin embargo, se utilizó la información suministrada por Economatica ya que se tuvo un
fácil acceso al software, la manipulación de datos fue más sencilla y contaba con la misma
información para todos los países de la Alianza del Pacífica. Dicho esto, se observa que México
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tiene el patrimonio más elevado siendo aproximadamente 4.5 veces más grande que el de los
fondos colombianos, igualmente, el mercado de FIC’s peruano es casi 3 veces más pequeño que
el colombiano.
De acuerdo con los datos referentes al PIB a precios actuales para el 2016 donde se observa que la
producción mexicana continúa siendo la mayor de la Alianza del Pacifico. A pesar de que Chile
tiene un menor PIB que Colombia, esta economía tiene un mayor patrimonio de FIC’s como se
observa en la Tabla 3.

Figura 2. Indicador AuM/PIB. Fuente: Elaboración propia con datos tomados de Economatica y Banco Mundial.

Respecto al indicador AuM/PIB cabe resaltar que este es un indicador que se realiza comúnmente
para el análisis de los FIC’s, el cual se realiza mediante regla de tres entre los activos administrados
de los fondos de cada país y su respectivo PIB. Este indicador muestra la relación de los activos
totales administrados, también denominado patrimonio, con la producción del país. Tal y como se
observa en la Figura 2, Chile posee el mayor porcentaje AuM/PIB superando a México que, a
pesar de tener un patrimonio de fondos muy alto, no es tan relevante en este indicador.
1.2.3 Cantidad de fondos; Numero de Inversionistas; (Numero de Inversionistas) /
(Población Total); Cantidad de administradoras.
Como se observa en la Tabla 4, México y Chile tienen unas características diferentes pues en esos
países existen las series, también conocidas como clases de fondos. Estas series están representadas
por una letra (A, B, C, D, E…) y entre cada una de ellas existe una pequeña variación en algún
apartado o condición de ingreso al fondo. Esto no quiere decir que el fondo sea diferente, sólo que
hay elementos que no aplican de igual manera. En teoría, no tiene incidencia directa en la gestión
del producto, sólo en las condiciones generales, es decir, cada clase de fondo difiere en condiciones
como la comisión de administración cobrada, pero la gestión de la serie del fondo se hace de la
misma manera que el fondo, ya que de esta forma las administradoras diferencian a los
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inversionistas. Esta característica es bastante importante pues la diferencia entre las distintas series
de cuotas de un mismo fondo son los costos, el monto mínimo necesario para invertir en cada una,
beneficio tributario o el horizonte de inversión (FOL Agencia de Valores SpA, 2017). En Perú
para el 2016 solamente el fondo Sura Capital manejaba series (4), pero esto no pasa en Colombia
donde por cada fondo no existe discriminación por series de fondos, sin embargo, no se debe
olvidar que de estos 486 fondos 141 son FCP’s. Adicionalmente, se observa que México y Chile
ofrecen una mayor cantidad de alternativas de inversión ya que entre ambas ocupan más del 93%
de los fondos de los países pertenecientes a la Alianza del Pacífico, pero si no se tuvieran en cuenta
las series, la cantidad de fondos entre Colombia y estos dos países estaría más balanceada. Además
de lo anterior, Colombia en términos de número de administradoras es el país que más ofrece
alternativas con 41, seguido por México, Chile y Perú respectivamente.
Tabla 4
Comparación variables complementarias por país a 2016
País
MÉXICO
CHILE
COLOMBIA
PERÚ

Cantidad
de fondos
586
487
483
120

Cantidad de
fondos (IS)¹
3809
2532
483
123

NI²

PT³

NI/ PT

2.178.927
2.116.087
1.483.021
419.505

127.540.423
17.909.754
48.653.419
31.773.839

1,71%
11,82%
3,05%
1,32%

Cantidad de
Administradoras
29
20
41
9

Nota. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Economática y Banco Mundial

¹Incluyendo Series
²Numero de Inversionistas
³Población total
Respecto a la población total se sigue observando que México posee los niveles más altos en esta
variable, pero Chile es el país con menos población de la Alianza del Pacifico. A pesar de esto,
Chile es el segundo país con más inversionistas en FIC’s, con cifras muy cercanas a las de México.
Por esto es por lo que la variable Numero de Inversionistas / Población Total (NI/PT) para Chile
está por encima de los demás países de la Alianza del Pacifico, dado esto, Chile se podría perfilar
como un mercado de FIC’s desarrollado, ya que a pesar de sus bajos niveles de PIB y de población
total, posee los mejores indicadores de AuM/PIB y NI/PT.
1.2.4 Comparación principal fondo de inversión por país
Posterior a este análisis macro, se describe la situación comparativa en términos del principal fondo
de inversión de cada país, tal y como se observa en la Tabla 5. Los fondos con mayor patrimonio
por cada país son: Horizonte Banamex tres, Solvente Bancoestado, Fiducuenta y Bcp Extra
Conservador ($). Se resalta que en México existe un fondo que posee más de 5 billones de dólares,
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pero no es el fondo con mayor cantidad de inversionistas. El fondo Fiducuenta, que es de
Colombia, es el que posee la mayor cantidad de inversionistas entre los fondos analizados, pero es
el segundo más grande en términos de patrimonio después de Horizonte Banamex de México.
Tabla 5
Comparación mejor fondo por país a 2016

País
MÉXICO
CHILE

Nombre del fondo
con mayor
patrimonio
Horizonte Banamex
Tres, S.A. de C.V.

Monto en millones
de dólares

Solvente Bancoestado

COLOMBIA

5.613
1.823

Fiducuenta
3.425
Bcp Extra
PERÚ
1.047
Conservador $
Nota. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Economatica

Clasificación de cada país

Numero de
inversionistas

IDCP - Instrumento de
Deuda Corto Plazo
Fm de Inv. en Inst. de Deuda
de C/P con Duración <= 90
días
Renta fija Corto plazo
Corto Plazo Dólares

52.465
225.492
392.772
21.694

En la Tabla 5 también es importante resaltar que los 4 fondos se destacan porque están clasificados
en corto plazo, es decir pertenecen al mercado de dinero. Estos fondos se caracterizan por ser
demasiado líquidos. Igualmente, esto refleja la tendencia de los inversionistas de los 4 países por
invertir su capital en productos financieros que sean considerados de mínimo riesgo.
1.2.5 Clasificación comparativa IIFA
Para cada país existe una clasificación diferente de FIC’s, es decir, no se puede comparar entre
países según su clasificación hasta que no se estandarice esta categorización para los 4 países. Sin
embargo, y como parte del valor agregado de esta investigación, se realizó una clasificación propia
basada en la metodología que han usado IIFA y FIAFIN para desarrollar esta clasificación en
algunos países. De esta manera, con los datos que suministra Economatica y las ventajas que ofrece
esta plataforma para el análisis del mercado regional se desarrolló una clasificación estandarizada
entre los 4 países. Actualmente, IIFA provee una clasificación internacional que en su informe a
diciembre del 2016 no tiene datos para Perú ni Colombia, sin embargo, intenta simplificar estas
clasificaciones para poder compararlas entre países (International Investment Funds Association
[IIFA], 2017). Esta clasificación fue la base para el desarrollo de la clasificación estandarizada,
aunque con algunas modificaciones, ya que al buscar la forma de vincularlo con los países de la
Alianza del Pacifico se observó que la clasificación que manejaba IIFA para el 2012 era más
sencilla y estaba más acorde a mercados de FIC’s de estos países. Federación Iberoamericana de
Fondos de Inversión [FIAFIN] (2012) muestra cómo se organizó la información por países a partir
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de las condiciones particulares de cada uno de ellos y en relación con la clasificación de IFFA para
ese año, pero, aunque incluyó a Argentina excluyó a Perú. Actualmente FIAFIN realiza una
clasificación para varios países cada trimestre, pero no se logró reconocer la fuente de la
información y donde en relación con la Alianza del Pacífico no provee suficiente información
sobre los FIC’s peruanos.
Por ende, en la Tabla 6 se presenta la clasificación basada en la metodología IIFA para 2012, donde
se identifican 5 tipos de fondos: 1) Acciones; 2) Mercado de Dinero; 3) Mixtos o Balanceados; 4)
Bonos; 5) Otros.
Tabla 6
Clasificación IIFA por país en millones de dólares a 2016
CLASIFICACIÓN IIFA
(2012)
1. Acciones

Chile

(%)

México

(%)

Perú

(%)

Colombia

(%)

1.649

3,57

10.682

10,97

73

0,97

1.313

5,98

2. Mercado de Dinero

19.544

42,25

50.506

51,89

5.074

67,16

11.148

50,78

3. Mixtos o Balanceados

6.388

13,81

22.326

22,94

1.077

14,26

88

0,4

4. Bonos

17.767

38,41

13.823

14,2

1.058

14

5.460

24,87

5. Otros

908

1,97

0

0

273

3,62

3.945

17,97

TOTAL

46.257

97.338

7.555

21.955

Nota. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Economatica

Para México se observa una clasificación dividida en instrumentos de deuda y renta variable, sin
embargo, no todos son iguales ya que se encuentran los fondos de renta variable que son
clasificados en este si su proporción de inversión está mayoritariamente en renta variable entre
otros casos. Entonces fue necesario hacer la revisión para cada forma de clasificación donde se
encuentra una relación entre los fondos discrecionales y los mixtos. Pero tal y como sucede en el
informe de IIFA (2017) no existe la clasificación “otros” en México. Para Chile se realiza desde
la clasificación propuesta por la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile -SVS- y se
desarrolla la misma investigación para cada clasificación. Lo mismo sucede con Perú y Colombia,
pero es importante señalar que la clasificación en Colombia se hizo desde la categorización de
Economatica, pues en Colombia actualmente se está trabajando en el proyecto de decreto para
estandarizar estos fondos en el país ya que a la fecha no existe una categorización generalmente
aceptada. La forma y metodología utilizada para el desarrollo de esta clasificación estandarizada
para los países de la Alianza del Pacifico se encuentra detallada en Anexo 4.
Tal y como se observa en la Tabla 6, los FIC’s clasificados como de mercado de dinero son en los
que se concentra la mayor cantidad de patrimonio, es decir, que en los países de la Alianza del
Pacífico existe una tendencia generalizada hacia este tipo de fondos los cuales tienen una relación
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con los bonos a muy corto plazo. En otras palabras, se podría afirmar que existe un perfil de riesgo
conservador en estos 4 países, el cual se explica porque en cada país estos fondos conforman por
lo menos el 42% del total del patrimonio. Otro aspecto importante es que Colombia tiene una gran
proporción en fondos clasificados como “otros”, esto debido al manejo que se le da a los FCP’s en
este país. En términos de FIC’s que invierten en Acciones se observa claramente que para todos
los países este tipo de inversión es la menos desarrollada, caso contrario al comportamiento de los
FIC’s en países desarrollados como Estados Unidos donde el valor de estos FIC’s está alrededor
de 10.606.920 millones de dólares (IIFA, 2017).
1.2.6 Matriz PEYEA
La Figura 3 ilustra la PEYEA a través de un gráfico radial, donde se muestran los resultados de
cada factor de la matriz para cada país (ver Anexo 5).
MATRIZ PEYEA
ESTRUCTURA DEL
MERCADO
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
DIVERSIFICACIÓN DE
LAS INVERSIONES

ALCANCE DEL MERCADO

0,00

CARACTERÍSTICAS DEL
MEJOR FONDO
MÉXICO

CHILE

COLOMBIA

PERÚ

Figura 3. Matriz PEYEA. Fuente: Elaboración propia.

Del análisis de la figura anterior, se encontró que México es el líder regional pues tiene la industria
de fondos más grande. Además, se observa que Chile tiene la ventaja en el factor de alcance de
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mercado, esto se puede explicar por los indicadores AuM/PIB e Inversionistas/Población Total ya
que estos demuestran el desarrollo de esta industria de fondos en relación con su tamaño
poblacional y capacidad de producción. Por otro lado, Colombia podría posicionarse detrás de
Chile y México, ya que tiene una leve ventaja en 3 de los factores evaluados por encima de Perú
el cual solo lo supera en el factor “características del mejor fondo”, una razón de esto es que la
Fiducuenta abarca el 15,60% del total de patrimonio de la industria nacional, siendo este un valor
muy elevado si se compara con el 3,94% de Chile.
Otro aspecto importante para analizar en este rol del mercado es que en Chile la proporción de sus
inversiones destinadas a renta fija son altas, incluso si se compara con países que ya tienen una
tendencia marcada a estas inversiones como lo son México, Colombia o Perú. Sin embargo, si se
analiza desde el desarrollo de la industria, Chile es el país que está mejor posicionado incluso por
encima de México, el cual presenta una fortaleza estratégica en la PEYEA debido a una estructura
del mercado sobresaliente al ser un país más grande que los otros pertenecientes a la Alianza del
Pacifico.
1.3 Conclusión de la evaluación.
Desarrollar una correcta caracterización del mercado de los FIC’s en Colombia no es sencillo si se
tiene en cuenta la disponibilidad de información que se tiene. Sin embargo, una correcta
descripción del mercado deberá ser una mezcla de diferentes factores que permitan identificar las
condiciones en las cuales se desarrolla. Para esta investigación el entorno regulatorio y el rol de
mercado muestran que la industria tiene algunas limitaciones, debido a que desde el análisis del
rol de mercado se identificó que la industria de FIC’s en Colombia no está diversificada, esto se
puede afirmar debido a diferentes condiciones, una de ellas es que el 50% de los fondos se
encuentran en el mercado de dinero, otra que su principal fondo ocupe el 15% del total del
patrimonio de todos los fondos, o que no existan series de fondos. Todos estos aspectos hacen esta
industria menos competitiva, mucho más si se tiene en cuenta lo que se quiere desarrollar con el
pasaporte transfronterizo de fondos. Sin embargo, este mercado tiene algunas particularidades
dadas desde su entorno regulatorio como lo son los FCP’s, que son unos tipos especiales de FIC’s.
También se observa que desde su entorno regulatorio hay claras directrices para la promoción, la
asesoría especial, mecanismos de información. Directrices que deberían permitir un buen flujo de
información completa para que un inversionista pueda tomar decisiones informadas para invertir
o no en un fondo. Información que se estudió en la etapa 2 de la presente investigación.
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2. Evaluación del comportamiento de los agentes oferentes y demandantes del mercado de
fondos de inversión colectiva en Colombia
2.1 Oferta.
Un componente importante para la evaluación del comportamiento de los agentes del mercado de
FIC’s es el análisis desde la oferta. Es relevante recordar que cuando se habla de oferta se hace
referencia a quienes ofrecen los FIC’s que como se mencionó anteriormente son las llamadas
Administradoras de FIC’s, que pueden ser Sociedades Administradoras de Inversión, Sociedades
Comisionistas de Bolsa y Sociedades Fiduciarias. Sin embargo, dentro del desarrollo de la
investigación se identificó que algunas de estas administradoras utilizan los Bancos Comerciales
como un intermediario para promocionar y/o vincular a sus FIC’s.
2.1.1 Observaciones.
A continuación, se presenta un resumen de la información obtenida en las observaciones realizadas
a los cuatro (4) tipos de entidades financieras mencionados anteriormente para identificar cómo
estos agentes brindan información a personas interesadas, es decir, que estas observaciones se
basaron principalmente en la manera en que estas entidades financieras promocionan los FIC’s y
en algunos casos la manera en que asesoran para la suscripción a un fondo. Por ende, los asesores
comerciales de éstas desconocían el fin de la investigación y los investigadores se presentaron
como inversionistas con la intención de reducir al mínimo la influencia que se pudiese llegar a
tener sobre la asesoría.
En las Tablas 7,8,9 y 10 se muestran las categorías de análisis que están asociadas a las preguntas
que se les hicieron a los asesores, con las que se evaluó la forma en que estas entidades brindan
información sobre sus FIC’s, las cuales fueron enumeradas para facilitar su análisis y comparación
posteriormente. A continuación, se presentan las categorías de análisis con su respectiva
numeración: 1) Acceso a la entidad. 2) Experiencia del cliente. 3) Rastreo del capital del cliente.
4) Oferta de FIC’s. 5) Oferta de otros activos sobre los FIC’s. 6) Identificación perfil de riesgo. 7)
Requerimientos. 8) Explicación composición.
Es importante resaltar que por temas de manejo de información y la reputación de las
administradoras de FIC´s se hace anónimo el nombre de las mismas en este documento. Para
conocer de manera detallada cual fue la información obtenida diríjase al Anexo 6.
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Sociedades Comisionistas de Bolsa:
Tabla 7
Resultados por Variables para las Sociedades Comisionistas de Bolsa -SCB1
ENTIDAD
SCB 1
SCB 2
SCB 3
SCB 4
SCB 5
SCB 6
SCB 7
SCB 8
SCB 9
SCB 10
SCB 11
SCB 12
SCB 13
SCB 14
SCB 15

SI
X
X
X
X
X

2
NO

SI

X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

3
NO
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

X

SI
X

NO
X
X
X

X

X
X
X
X
X
X

X
X
X
X
X

SI
X

X
X
X
X

X

X
X
X
X
X

VARIABLE
4
5
NO SI NO
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

6
SI

X
X
X
X
X

7
NO
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

SI
X

8
NO

SI

X
X
X
X

X
X
X
X
X
X

X
X
X
X
X

NO
X
X
X
X
X
X
X
X
X

X
X
X
X
X

Nota. Fuente: Elaboración propia

En total se realizaron 15 observaciones a Sociedades Comisionistas de Bolsa, las cuales fueron
presenciales o por medio de llamadas telefónicas, sin embargo, solo a 10 se tuvo acceso a la
entidad. Se resalta que en dos de estas los asesores afirmaron que los capitales mínimos para
realizar inversión en sus FIC’s eran de $50’000.000 y $300’000.000. Finalmente, una de las
Sociedades Comisionistas de Bolsa indicó que estaban en liquidación por lo que, a pesar de haber
tenido acceso a la entidad, no se obtuvo información relevante. De las 10 comisionistas a las que
se tuvo acceso, tan solo en una de ellas el asesor preguntó acerca de la experiencia del posible
inversionista en el mercado de valores, esto equivale tan solo al 10% de las Sociedades
Comisionistas de Bolsa a las que se tuvo acceso. A partir de las observaciones realizadas, en 4 de
ellas preguntaron por el origen de los ingresos en la asesoría. Al preguntar por productos de
inversión que ofreciera la entidad, en 8 de las 10 sociedades a las que se tuvo acceso ofrecieron
FIC’s, y en 2 de estas 10 llegaron a ofrecer otro tipo de productos como CDT’s, Bonos y fondos
de fondos. Para 5 de las 10 Comisionistas de bolsa a las que se tuvo acceso es relevante el perfil
de riesgo que tiene el posible inversionista. En términos generales, los documentos necesarios para
la apertura de un FIC son la cedula y la documentación al interior de la entidad, en algunos casos
se solicitó la declaración de renta, en caso de ser necesario, o un documento explicando de donde
provienen sus ingresos.
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Sociedades Fiduciarias:
Tabla 8
Resultados por Variables para las Sociedades Fiduciarias -SF1
ENTIDAD
SF 1
SF 2
SF 3
SF 4
SF 5
SF 6
SF 7
SF 8
SF 9
SF 10
SF 11
SF 12
SF 13
SF 14
SF 15

SI
X

2
NO

SI

X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

3
NO
X
X
X
X
X
X
X

X

SI

NO
X
X

X
X

X
X
X
X

X
X
X
X
X
X
X
X

SI

X
X
X

X
X
X
X

X
X
X

X
X

X
X

VARIABLE
4
5
NO
SI
NO
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

SI

6
NO
X
X

X
X
X

SI

7
NO
X
X

X
X
X
X

X
X

X

X

X
X
X

X
X
X
X

X
X

X
X
X

X
X
X

X
X
X

SI

X
X
X
X
X

X
X
X

8
NO
X
X

X
X

Nota. Fuente: Elaboración propia

En total se visitaron 17 Sociedades Fiduciarias, no obstante, en 4 de ellas no fue posible recibir
información acerca de FIC’s pues afirmaron que todos los productos son ofrecidos a través de sus
sucursales bancarias, por lo tanto, se visitaron 13 de ellas. Además de lo anterior, resalta que al
interior una de ellas fue informado que el monto mínimo para realizar la apertura de un fondo es
de $300’000.000.
De las 13 fiduciarias a las que se llegó a tener asesoría, tan solo en una de ellas el asesor consultó
acerca de experiencias previas que posiblemente el inversionista haya tenido en el mercado de
valores. En las observaciones se identificó que en 8 de las fiduciarias preguntaron por el origen de
los ingresos del posible inversionista. Al consultar con el asesor comercial por productos de
inversión que ofreciera la sociedad, en 9 de las 13 fiduciarias ofrecieron por lo menos un FIC, y
en 6 de estas 13 sociedades ofrecieron de igual manera otro tipo de productos, en su mayoría
fondos de pensiones. Por otro lado, en 5 de las 13 asesorías fue relevante para el asesor perfilar al
posible inversionista para la selección del producto de inversión o para hacer la explicación de la
composición del FIC. Cabe aclarar que la mayor parte de las entidades visitadas afirmaron que el
perfil de riesgo de sus productos era conservador. La documentación necesaria para la apertura de
un FIC en 11 de las 13 sociedades fiduciarias visitadas, además de la cédula y la documentación
requerida al interior de la entidad, incluyen la declaración de renta (si declara), o un documento
que aclare de dónde provienen sus ingresos, aunque para otras entidades es necesario presentar
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documentación adicional como certificación laboral, desprendibles de pago y/o certificado de
trabajador independiente de ser necesario.
Entidades Bancarias
Las 4 Sociedades Fiduciarias que remitieron a sus sucursales bancarias con el fin de tener
información acerca de FIC’s, se presentan en la Tabla 9.
Tabla 9
Resultados por Variables para las Entidades Bancarias -EB1
ENTIDAD

SI

EB 1
EB 2
EB 3
EB 4

X
X
X
X

2
NO

SI

3
NO
X
X
X
X

SI

NO
X

X
X
X

VARIABLE
4
5
SI NO
SI
NO
X
X
X
X

X
X
X
X

6
SI

7
NO

SI

X
X
X
X

8
NO
X

X
X
X

SI

NO
X
X
X
X

Nota. Fuente: Elaboración propia

En las 4 Entidades Bancarias fue posible recibir información por parte de un asesor comercial. En
ninguna entidad bancaria el asesor consulto acerca de experiencias previas en el mercado de
valores. Tan solo en una de estas entidades el asesor preguntó por el origen de los ingresos. Al
momento de preguntar al asesor comercial por los productos de inversión que ofrecían tan solo en
una de estas entidades los FIC’s no fueron ofrecidos, mientras que en todos los demás
establecimientos bancarios especificaron cómo es su funcionamiento y cuáles son sus
características más relevantes en términos de rendimientos. En 3 de las 4 entidades bancarias
visitadas mencionaron el perfil de inversionista correspondiente al FIC que estaban ofreciendo.
Finalmente, los requisitos para la apertura de un FIC en cualquiera de las entidades bancarias
visitadas son la cédula y un soporte que demuestre el origen que tienen los ingresos del posible
inversionista.
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Sociedades Administradoras de Inversión:
Tabla 10
Resultados por Variables para las Sociedades Administradoras de Inversión -SAIVARIABLE
ENTIDAD

1
SI

SAI 1

2
NO

X

SI

3
NO

SI

X

4
NO

SI

X

X

5
NO

SI

6
NO
X

SI

7

NO

SI

X

X

NO

8
SI

NO

X

Nota. Fuente: Elaboración propia

Como se observa en la Tabla 7 se contactó a las Sociedades Administradoras de Inversión que
existen actualmente en Colombia por medio de llamadas telefónicas y de esta manera fue posible
tener acceso a información por parte de un asesor, cabe aclarar que no se buscó una asesoría
especial. Se resalta que ofrecieron dos FIC’s con montos mínimos de apertura de $100.000 y
$3’000.000 respectivamente, donde el asesor dio a conocer en términos generales cómo está
compuesto uno de ellos. El asesor dio la aclaración que para realizar la apertura de un fondo es
indispensable la presentación de la cedula y de ser necesario la declaración de renta, si declara, o
de lo contrario un certificado de ingresos.

2.1.2. Entrevistas.9
Se realizaron 4 entrevistas de forma presencial a profesionales encargados de ofrecer al público
FIC’s. Estas personas pertenecen a 4 administradoras de fondos, y están certificadas por el
Autorregulador del Mercado de Valores como asesores comerciales, directivos o negociación de
FIC’s, además de otros temas relacionados con el mercado de capitales. Las entrevistas fueron
semiestructuradas, es decir a través de la conversación fueron surgiendo otras preguntas diferentes
a las que se tenían planteadas.
Los entrevistados pertenecían a administradoras de FIC’s, y por esto no autorizaron la publicación
de sus nombres ni el de la entidad, entonces se resaltarán algunas de sus ideas, sin mencionarlos
directamente. Para conocer de manera detallada la información brindada en la entrevista diríjase
al Anexo 7.
9

Nota: La información presentada corresponde a la percepción de la persona entrevistada más no la visión general de
la entidad financiera.
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Análisis de las respuestas
Los resultados obtenidos en las entrevistas fueron clasificados en diferentes categorías en las
cuales se relacionan las respuestas, y así llegar a afirmaciones sobre el comportamiento y la
percepción del mercado de FIC’s de cada una de las personas entrevistadas. Las categorías son
líneas de inversión y core del negocio, manejo de los inversionistas, democratización del mercado
de FIC’s, regulación sobre el mercado de FIC’s y finalmente dificultades del mercado de FIC’s.
Líneas de inversión y core del negocio
Las líneas de inversión de las entidades están enfocadas tanto a renta fija como a renta variable, a
nivel local e internacional. Son mediadores de la postura del cliente en términos de lo que ellos
solicitan, brindándoles una asesoría especializada. Las compañías se enfocan en FIC’s tanto
abiertos como cerrados, además de ofrecer fondos de capital privado. Los fondos están dirigidos a
cualquier tipo de inversionistas, gran parte de los fondos que estas entidades administran están
enfocados a personas naturales ya que son ajenos a los mercados financieros. Los comités de
inversiones de las entidades establecen políticas de inversión que sean aptas para la situación actual
y donde los gerentes sepan desenvolverse.
Manejo de los inversionistas
Unas de las entidades tienen ejecutivos para toda clase de clientes, por ende, tienen para cada
persona qué ofrecerle y como ofrecérselo. A los clientes se les hace una encuesta de perfil de riesgo
antes de que inviertan, ya que los fondos están diseñados para que pueda acceder todo el mundo.
Cuando los fondos son de mínimo riesgo los procedimientos son más sencillos, pero cuando los
productos son más especializados necesitan un asesoramiento especializado por parte de personas
certificadas en el manejo de fondos. Además de esto, las entidades brindan canales para que el
cliente se acerque a la entidad.
De igual manera expresaban que es indispensable conocer al cliente y perfilarlo, y con esto
brindarle la asesoría que está de acuerdo con sus necesidades, teniendo en cuenta también que hay
un tema de desconocimiento de mercado financiero en general. Posterior a un perfilamiento los
asesores deben indicar a los inversionistas que los fondos de inversión son renta variable y que
como pueden ganar dinero, también lo pueden perder. Además, le dan al inversionista toda la
información y herramientas que necesitan para que ellos les hagan seguimiento a sus inversiones,
igualmente se les entrega un reglamento y un prospecto del fondo.
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Las entidades están buscando mejorar la cultura de las personas sobre FIC’s. El mercado de FIC’s
al ser de riesgo bajo puede acceder cualquier inversionista fácilmente, ya que, si el fondo es de
riesgo alto, los procedimientos de vinculación son más complejos en términos de perfilación del
inversionistas e información del fondo.
Democratización del mercado de FIC’s
Las personas entrevistadas indicaban que el mercado de FIC’s se encuentra democratizado ya que
toda persona que tenga dinero puede acceder a un FIC. Todas las personas pueden acceder con
dinero o con un activo, es decir, puede haber una garantía liquida o una garantía real. De igual
forma resalta el hecho de que el mercado sea democratizado no significa que todos los FIC’s que
una entidad ofrezca le sirvan a todo el mundo. Además, manifestaron que todo depende de la
cultura de ahorro de las personas, tanto así que cuando las administradoras identifican esta cultura
en lugares específicos, pueden generar gran reconocimiento, por el interés de llegar a las personas
naturales en general.
Regulación del mercado de FIC’s
Según lo expresado por los entrevistados la mayor dificultad es la desinformación, ya que las
personas no saben que existen los FIC’s ni las inversiones aquí en Colombia, las personas acuden
a preguntar es por CDT’s u otros productos de menor riesgo.
El desconocimiento del mercado es debido a que los fondos fluctúan demasiado ya que es renta
variable y muchas veces las personas invierten en ellos y pierden capital y no entienden el por que.
Por esta razón es que es indispensable la asesoría profesional, y que estas personas que asesoren
sean capaces de advertir al cliente sobre las implicaciones que pueden tener las inversiones y que
sepan perfilarlos con el fin de escoger lo que es mejor para ellos.
Uno de los entrevistados manifestó que la mayor dificultad del mercado radica en la falta de cultura
para ahorrar y por esto que las personas deberían ver los FIC’s como una alternativa para colocar
sus recursos, y más por las condiciones actuales del mercado.
2.2 Demanda.
Otro componente significativo para la evaluación del comportamiento de los agentes del mercado
de FIC’s es el análisis desde la demanda. Es importante recordar que cuando se habla de demanda
se hace referencia a quienes se suscriben a los fondos es decir los inversionistas.
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2.2.1 Encuesta.
Se realizaron 300 encuestas por internet por medio del aplicativo “formularios” de Google, de las
cuales se descartaron todas aquellas en las que las personas pusieron como respuesta que de los
ingresos que perciben actualmente no invertirían nada o invertirían más de tres millones de pesos,
e igualmente todas aquellas personas que indicaron ser menores de edad. Estas opciones de
respuesta no son pertinentes para la investigación en el marco de la democratización de los FIC’s.
Después de filtrar la información, resultaron 253 encuestas con las cuales se hacen los análisis
correspondientes (ver Anexo 8).
Análisis de las respuestas
Los resultados obtenidos en la encuesta fueron agrupados en diferentes categorías de análisis con
el objetivo de relacionar las respuestas, y poder llegar a afirmaciones sobre el comportamiento de
los inversionistas. Las categorías de análisis son información personal, inversión y entidades
financieras, productos financieros, fondos de inversión colectiva y finalmente asesoría financiera.
Información personal
Las personas encuestadas suministraron información relacionada con su edad y sus estudios o área
en la que laboran. El 95% de las personas se encuentran estudiando o poseen una carrera técnica,
profesional o superior. Los principales campos de conocimiento en los que se desempeñan son el
área financiera con un 60% de las personas encuestadas, el área de la educación con un 18% y el
área económica y social con el 7%. En una menor proporción se encuentran las áreas
administrativas y contables, la salud, diseño, ciencias y la ingeniería. La edad del 64% de las
personas encuestadas se encontraba entre 18 y 25 años, el 13% entre 25 y 35 años y el 23% de las
personas más de 35 años.
Inversión y entidades financieras
En esta categoría las personas indicaron sus preferencias a la hora de considerar invertir y cuáles
criterios tienen en cuenta al momento de acceder a una entidad financiera. De la muestra el 75%
de las personas invertiría hasta $500.000 pesos teniendo en cuenta los ingresos que perciben
actualmente, mientras que el 25% restante invertiría entre $500.000 y $3.000.0000 de pesos.
Además de lo anterior, se encontró que el 67% de las personas acuden a una entidad financiera a
llevar su dinero como mecanismo de ahorro, y en una menor proporción llevan su dinero como
opción de inversión o de seguridad. Cuando acuden a una entidad financiera el 53% de las personas
dicen que pueden acceder a una entidad financiera, pero el 33% también indican que este acceso

46
no es fácil. Para elegir las entidades financieras el 81% de las personas tienen en cuenta el
reconocimiento de la entidad, el 70% tienen en cuenta las rentabilidades que ha tenido el
establecimiento y una menor proporción se dirige recomendada por otras personas. Según las
personas encuestadas, los principales requerimientos que solicitan las entidades financieras son la
cedula y los soportes de ingresos. Las personas buscan información de inversión en mayor medida
con los asesores de las entidades financieras o indagando en las páginas web de las mismas
entidades, de igual forma también piden recomendaciones a otras personas, y en una menor
proporción hacen uso de redes sociales.
Productos financieros
Respecto a los productos financieros, las personas mostraron sus conocimientos acerca de los
mismos, cuáles han adquirido, cuáles les han ofrecido y cuáles desearían adquirir. El 74% de las
personas indicaron tener un producto financiero. El producto financiero que más les han ofrecido
es la cuenta de ahorro, seguido por el CDT, la cuenta corriente, los FIC’s y las tarjetas de crédito,
respectivamente. De estos productos financieros, el 81% de las personas indicaron haber adquirido
la cuenta de ahorros, los otros productos financieros ya mencionados fueron adquiridos en menor
medida. Los productos financieros que más les interesaría adquirir son los FIC’s y los CDT’s.
Fondos de inversión colectiva
En esta sección las personas indicaron sus conocimientos o percepciones acerca de los FIC’s.
Algunas de las preguntas tenían múltiples respuestas, donde podían llegar a seleccionar opciones
que no fueran verdaderas y así poder concluir que tan alejados están de la realidad con este
mercado. El 51% de las personas consideran saber qué es un FIC’s, pero solamente el 26% de las
personas conocen a partir de qué montos se puede invertir en ellos. Para las personas encuestadas,
los FIC’s están conformados principalmente por acciones, bonos, capital privado, cash (efectivo),
inmueble y otros fondos, respectivamente. Por otro lado, consideran que los establecimientos en
los que se pueden adquirir FIC’s son principalmente los bancos comerciales con un 65%, seguido
por las Sociedades Fiduciarias, las Sociedades Comisionistas de Bolsa, las Sociedades
Administradoras de Inversión y en menor proporción consideraron las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones. Por otro lado, las personas creen que los FIC’s se
valoran a través del patrimonio del fondo en un 39%, pero también el 37% indica que puede ser a
través del número de inversionistas del fondo mientras que el 20% considera que se valora a través
del valor de la unidad. La mayoría de las personas afirman que los administradores de los FIC’s
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cobran por administrar el dinero a través de un porcentaje sobre las ganancias que vaya teniendo
el fondo.
Asesoría financiera
En esta categoría las personas respondieron si habían tenido una asesoría financiera, y quienes
respondieron afirmativamente a esto se les hicieron otras preguntas relacionadas con la asesoría.
De las personas encuestadas, el 41% habían llegado a recibir una asesoría financiera sobre
cualquier tema de inversión. A partir de esto, el nivel de información que los asesores comerciales
dan acerca de los FIC’s para la mayor parte de los encuestados equivale a 3 en una escala de 1 a
5, donde 1 equivale a nivel bajo y 5 a un nivel alto de información, mientras solamente el 5%
consideró que este nivel es alto. La mayoría de las personas que han tenido una asesoría indicaron
que los asesores financieros les preguntaron sobre el tiempo que ellos quisieran tener el dinero
invertido, de igual forma el 59% afirmó que el asesor consultó por el objetivo por el cual quieren
realizar la inversión. Referente a los ingresos a la mayoría de las personas se les ha preguntado
acerca de la cantidad y el origen de los mismos.

3. Brechas de información en el mercado de fondos de inversión colectiva basada en el
análisis de la toma de decisiones de los agentes
3.1. Análisis DOFA.
A continuación, se presentará la matriz DOFA en la cual se relacionan los principales elementos
obtenidos durante el desarrollo de cada una de las etapas de la presente investigación. Los
componentes que se incluyeron en la matriz DOFA se encuentran clasificados como fortalezas,
debilidades, oportunidades y amenazas según la relación que pudieran llegar a tener con el
mercado de FIC’s.
Las fortalezas fueron obtenidas de información del entorno regulatorio, rol de mercado y
entrevistas. Por otro lado, las debilidades fueron obtenidas de información de las encuestas,
entrevistas, observaciones directas y rol de mercado.
Las oportunidades fueron obtenidas de información del rol de mercado, encuestas y entrevistas.
Por otro lado, las amenazas fueron obtenidas de información de las entrevistas y rol de mercado.
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Tabla 11
Matriz DOFA – Análisis interno

FORTALEZAS
A partir del análisis del entorno regulatorio
se identificó que:
• En 2013 se implementó un nuevo
marco regulatorio basado en estándares
internacionales.
• La reglamentación ha evolucionado
para hacer más fácil el acceso al
inversionista.
• Los Decreto 1242 y 1243 establecen la
especialización
en
actividades
relacionadas al funcionamiento de los
FIC’s.
• La reglamentación vigente obliga a las
administradoras
a
revelar
la
información de los fondos, su
prospecto y reglamento.
A partir del análisis del rol de mercado se
identificó que:
• El mercado colombiano de FIC’s ha
aumentado en volumen administrado
desde el año 2015.
A partir de las descripciones dadas en las
entrevistas se logró identificar que:
• Un inversionista con una determinada
cantidad de capital, sin importar el
monto, puede adquirir un FIC.
• El FIC más grande en patrimonio está
dirigido para personas naturales.
• En los FIC’s se puede invertir dinero o
activos.
• La reglamentación es sencilla para los
inversionistas.
• Entre más riesgoso sea un FIC, se
deberá
desarrollar
un
mejor
perfilamiento del inversionista.
Nota: Fuente: Elaboración propia

DEBILIDADES
A partir del análisis de las encuestas se identificó que:
• Por parte de los inversionistas existe poco
entendimiento de qué es un FIC y cómo es su
funcionamiento, esto se evidencia porque el 51% de
las personas afirmaron conocer que es un FIC, sin
embargo, la mayoría desconoce cuáles son los
montos mínimos, en qué entidades pueden llegar a
adquirirlo o de qué manera se valora.
• El 65% de las personas consideran que los bancos
comerciales son una opción para adquirir un FIC. Por
esta razón las personas no llegan a tener una asesoría
especial y solo adquieren productos de mínimo
riesgo.
A partir de las descripciones dadas en las entrevistas se
logró identificar que:
• La normatividad es compleja para los
administradores de FIC’s, por razones relacionadas
con la creación de nuevos FIC’s o el manejo de tipos
especiales de fondos.
A partir de lo evidenciado en las observaciones directas
se logró identificar que
• El acceso a una administradora de FIC’s presenta
algunas dificultades tales como el contacto con la
administradora, el acceso a una asesoría especial o la
omisión de información relevante para el
inversionista.
• En total, el 55% de los asesores visitados no
identificaron un perfil de riesgo, resalta que de las
comisionistas de bolsa el 67% no lo hizo, por lo que
le ofrecen al cliente productos de mínimo riesgo.
A partir del análisis del rol de mercado se identificó que:
• A pesar de la propuesta de proyecto de decreto para
caracterizar el mercado de FIC’s en Colombia, aun no
existe una caracterización estandarizada que sea
aceptada en el país.

49
Tabla 12
Matriz DOFA – Análisis externo
OPORTUNIDADES
A partir del análisis del rol de mercado se identificó
que:
• La implementación del pasaporte transfronterizo
por Alianza del Pacífico permitirá a los
inversionistas diversificar sus posibilidades de
inversión.
• Colombia tiene el mayor número de
administradoras de FIC’s en comparación con los
países pertenecientes a la Alianza de Pacifico.
A partir del análisis de las encuestas se identificó que:
• A pesar de ser los FIC’s el producto financiero que
menos han adquirido as personas encuestadas, son
el que más les gustaría adquirir.
A partir de las descripciones dadas en las entrevistas
se logró identificar que:
• Existe interés por parte de organismos públicos y
privados por la creación de programas de
educación financiera en aspectos referentes a
productos de inversión.
• La Superintendencia Financiera de Colombia
monitorea y vigila minuciosamente todas las
entidades financieras.

AMENAZAS
A partir de las descripciones dadas en las
entrevistas se logró identificar que:
• Falta de cultura para ahorro e inversión de
las personas.
• Los bajos niveles de educación financiera
provocan en las personas un manejo de
capital que no esté en enfocado en sus
necesidades o preferencias.
A partir del análisis del rol de mercado se
identificó que:
• Existe baja profundidad del mercado
accionario y de renta corporativa, como
muestra la Peyea.
A partir del análisis de las encuestas se
identificó que:
• Al momento de invertir, las personas
tienen en cuenta en mayor medida el
reconocimiento de la entidad por encima
de la rentabilidad que pueda generar la
misma.

Nota: Fuente: Elaboración propia

3.2. Diagrama de Ishikawa (Espina de pescado).
el diagrama de Ishikawa o espina de pescado presenta las causas principales y secundarias que
sustentan al problema principal identificado como “Información incompleta entre los agentes del
mercado de FIC’s en Colombia”. Para la elaboración de esta figura, se utilizaron los elementos
considerados relevantes acerca del comportamiento de los agentes10 de este mercado, buscando
correlacionarlos para así detectar los determinantes de la toma de decisiones de estos en el mercado
de FIC’s. La Figura 4 muestra las causas por las cuales se podría estar presentando información
incompleta entre los agentes del mercado de FIC´s en Colombia de acuerdo a los hallazgos que se
encontraron en la presente investigación.

10

Para este estudio inversionistas y administradoras de FIC’s
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Figura 4. Diagrama de Ishikawa. Fuente: Elaboración propia

3.3. Brechas identificadas a partir de información asimétrica:
Estas brechas se clasificaron de acuerdo con cinco categorías propuestas por los investigadores a
partir de la información obtenida en la evaluación de comportamiento de los agentes oferentes y
demandantes del mercado de FIC’s. Estas categorías son: canales de comunicación, acceso a la
administradora, diversificación del mercado, asesoría especializada y objetivo de la inversión. Los
determinantes para la toma de decisiones están dados por las incoherencias y/o fallas que se
presentan en cada una de estas categorías.
Respecto a los canales de comunicación de las administradoras de FIC’s se evidenció que la
percepción de la demanda es que puede llegar a recibir información principalmente en bancos
comerciales y sus páginas web, aunque existen otros tipos de administradoras de FIC’s. Esto se
debe a que no existe un canal de acceso público que agrupe y organice el conglomerado de
información sobre FIC’s. Sin embargo, al dirigirse a los bancos comerciales reciben únicamente
información general acerca de FIC’s con bajos niveles de riesgo, a pesar de que la entidad que
representan administre más FIC’s. Esto debido a que la regulación actual no permite a los bancos
comerciales ir más allá de una promoción de FIC’s de perfil conservador.
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Las incoherencias o fallas respecto al acceso a las administradoras de FIC’s están dadas porque la
percepción de las personas es que el ingreso es complicado o difícil en las entidades financieras,
pero normalmente los atienden, evento que se evidenció con las observaciones directas. Sin
embargo, el acceso a las entidades fue más sencillo cuando fueron bancos comerciales mientras
que al visitar las administradoras de FIC’s el acceso fue limitado en algunas. Cabe resaltar que, en
su mayoría, las personas acceden a entidades financieras por su reconocimiento más que por otra
característica.
Se identificó sobre la diversificación del riesgo, que el mercado es muy conservador. Esto se debe
a que, para la oferta de estos productos que son más riesgosos, se requieren procesos más largos
lo que puede influir en que no se diversifique el mercado ya que las personas siguen adquiriendo
productos de bajo riesgo como CDT’s, cuentas de ahorros, cuentas corrientes o incluso FIC’s de
muy bajo riesgo.
Con la información recolectada se pudo evidenciar que la mayor parte de las personas no habían
recibido una asesoría financiera, y los que sí, afirmaron que no se les consultó por el origen de sus
ingresos, ni se analizó su perfil de riesgo y consideran que la información que se da acerca de
FIC’s es baja. Por otro lado, la oferta considera que la satisfacción de los inversionistas está
relacionada principalmente con la asesoría que se les brinde, y que por normatividad la
responsabilidad del asesor depende del riesgo inherente a los productos de inversión. Todo lo
anterior causa las fallas o incoherencias en la asesoría especializada.
Con relación a las brechas pertenecientes a la categoría de objetivo de inversión, resalta que la
demanda acude a las entidades financieras con el objetivo de ahorrar principalmente, lo que podría
generar que gran proporción de inversión esté concentrada en renta fija. Por otro lado, la
reglamentación especifica que los asesores deben hacer un perfilamiento adecuado de acuerdo con
el objetivo de la inversión.
También, se evidenció que la demanda sufre problemas en términos de educación financiera, y
esto puede generar problemas relacionados con selección adversa, donde los inversionistas
desconocen la calidad de los FIC’s y por ende llegar a tomar decisiones que no responden a su
necesidad. Sin embargo, por parte de entidades públicas y privadas se identificaron esfuerzos por
brindar información más detallada acerca de las características de los FIC’s y de esta manera ser
una señal que influye en la toma de decisiones de lo que se denominó demanda.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
• De forma generalizada, se identificó que existen problemas relacionados con el fenómeno de
selección adversa planteado por Akerlof (1970), principalmente dados por la educación
financiera en los agentes demandantes. En este mercado los inversionistas desconocen la
calidad de los FIC’s y por ende llegar a tomar decisiones que no responden a su necesidad. Sin
embargo, se identificaron esfuerzos por brindar mejor información acerca de las características
de los FIC’s por parte de organismos públicos y/o privados. Estas acciones de acuerdo con lo
planteado por Spence (1973) son denominadas como señales, que en este mercado tienen por
objetivo influir en la toma de decisiones de lo que se denominó demanda. Al existir información
incompleta en este mercado, los agentes demandantes no toman decisiones de acuerdo con su
nivel de riesgo y rentabilidad como lo plantea la teoría de portafolios de Markowitz (1959).
• Al contrastar los resultados obtenidos en la caracterización del mercado de FIC’s colombiano
con el estudio de fondos comunes argentinos desarrollado por Amarilla (2017), se encontraron
similitudes en términos de diversificación de las inversiones, donde la mayor proporción se
encontraba concentrada en activos de bajo riesgo. De igual manera, los resultados obtenidos
por ANIF (2016) para Asofiduciarias, fueron una guía para establecer la situación del mercado
de FIC’s y sus dificultades que con el desarrollo de esta investigación se lograron profundizar
enfocándolos hacia la falta de información y toma de decisiones entre los agentes.
• Los determinantes en la toma de decisiones de los agentes oferentes o demandantes y que
generan información asimétrica en el mercado de FIC’s están dadas por incoherencias y/o fallas
en las categorías de análisis propuestas, es decir, en los canales de comunicación, el acceso a la
administradora, la diversificación mercado, asesoría especial y el objetivo de la inversión.
• Durante la elaboración del presente documento se identificaron investigaciones previas que han
buscado acercarse a describir el comportamiento del mercado de FIC’s en Colombia. Se resalta
que la mayoría de estas tienen un enfoque cuantitativo ya que desarrollan diferentes métodos
de medición y valoración de los FIC’s. Por otro lado, un reducido número de investigaciones
han tratado de llegar a conclusiones sobre fortalezas y debilidades que tienen los agentes del
mercado por medio de un enfoque cualitativo. En la presente investigación se da un aporte hacia
la identificación de posibles incoherencias y/o fallas que se dan en el mercado, todo esto logrado
por el acercamiento que se tuvo a los que se consideraron agentes demandantes y oferentes,
relacionando los hallazgos.
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• La caracterización del mercado de FIC’s permitió identificar que los administradores de FIC’s
conocen mejor las características (rentabilidades, valoraciones, comisiones, costos y
patrimonio), su composición y las formas de distribución de los FIC’s, a diferencia de los
agentes demandantes. Para la iniciativa de categorización de FIC’s, se recomienda que sean
adaptados a estándares internacionales que permitan la comparación con FIC’s colombianos
con lo de otros países para una toma de decisiones con información más parecida.
• La creación de una organización que agrupe todas las administradoras de FIC’s podría llegar a
beneficiar las decisiones de las sociedades administradoras y así beneficiar de los inversionistas
de este mercado.
• Se ha identificado que son pocas las plataformas que manejan el conglomerado de información
de FIC’s en Colombia, en su mayoría sujetas a las publicaciones de la superintendencia
financiera de Colombia, y ninguna de ellas cuenta con acceso público. Por lo anterior, la
creación de una plataforma de acceso público, en la que presente la información de FIC’s de
manera unificado y de fácil comprensión permitiría a los agentes demandantes obtener
información más completa
• Las limitaciones que se presentaron durante la investigación estuvieron dadas por diferentes
situaciones. Por el lado de la oferta sucedió que fue necesario realizar algunas de las
observaciones de manera telefónica por motivos de tiempos y accesos durante la investigación
y esto pudo limitar la información. De igual forma, durante el análisis numérico se encontró
que los FCP’s tienen diferente manejo dentro de los FIC’s para cada país, y que fue necesario
excluir los nombres de las administradoras trabajadas por temas de daños al buen nombre. Por
el lado de la demanda, no se pudo tener acceso a una gran cantidad de personas que invirtieran
o tuvieran conocimientos sobre los FIC’s, y que las personas que manifestaron sí conocer sobre
el tema, tenían información básica sobre ellos.
• A partir de los resultados obtenidos en esta investigación puede tener futuras extensiones
relacionadas con el desarrollo de estrategias eficientes que permitan equilibrar los niveles de
información entre agentes oferentes y demandantes del mercado de FIC’s. Con esto, se propone
desarrollar una investigación que surja desde el siguiente interrogante: ¿cómo minimizar las
brechas de información entre agentes oferentes y demandantes del mercado de FIC’s en
Colombia?
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